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ZAGADNIENIA BIEŻĄCE 


Przeciw kwietyzmowi 


O ile pierwszy kwartał roku bieżącego nie dawał jeszcze dostate- 
cznej ilości materiału do zorientowania się w możliwościach rozwojo- 
wych gospodarstwa polskiego na najbliższą przyszłość, o tyle maj 
przyniósł wyjaśnienie na wielu zaciemnionych dotychczas odcinkach ; 
jest to miesięc decydujący dla całego sezonu inwestycyjnego i to, 
co się dzieje w maju jest zwykle bardzo miarodajną podstawą dla 
przewidywania tendencyj w rozwoju gospodarczym całego roku ka- 
lendarzowego. 

Gdy jeszcze pierwszy kwartał mógł nasuwać przypuszczenia, że 
rok obecny będzie okresem bardzo silnego ruchu inwestycyjnego, to 
w maju wiele objawów wskazuje zdecydowanie na to, że tempo in- 
westycyj jest i będzie dość mierne, aczkolwiek wyższe niż w roku 
ubiegłym. 

Znajdujemy się niewątpliwie na fali zwyżkowej, ale fala ta leni- 
wie i jakby z trudem posuwa się w górę. Już w poprzednim nume- 
rze „Banku” wspomnieliśmy ubocznie o tych objawach, .przewidu- 
jąc, że Komisja Kontroli Cen nie wiele będzie miała do roboty w naj- i 
bliższych miesiącach. Przewidywanie nasze jak dotychczas sprawdza 
się, gdyż częściowo pod wpływem tendencyj na rynkach światowych. 
częściowo zaś wskutek umiarkowanego ruchu inwestycyjnego ruch 
zwyżkowy cen uległ zahamowaniu. Z;awiska te jeszcze raz stwier- 
dzają silną zależność życia gospodarczego Polski z jednej strony od 
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koniunktury światowej z drugiej zaś od pewnych momentów natury 
psychicznej. 


Rozpocznijmy od tych ostatnich. Nie ulega wątpliwości, że silny 
ruch zwyżkowy wskaźnika inwestycyj w roku ubiegłym był u nas 
spowodowany przede wszystkim niepokojami walutowymi, które wy- 
wołały masową ucieczkę do wartości rzeczowych, a głównie do in- 
westycyj budowlano-mieszkaniowych. Ubiegły sezon budowlany był 
swojego rodzaju rekordem, który nie prędko zostanie pobity. Gdy 
fala dewaluacyj minęła a życie gospodarcze przystosowało się do re- 
glamentacji obrotu walutowego i towarowego, odpadł ten impuls do 
inwestycyj; działał po tym jeszcze jeden impuls a mianowicie zwyż: 
ka cen, ale obecnie i ten słabiej działa. Obok wpływów koniunktury 
światowej działały w tym roku na zwyżkę cen szeroko rozgłaszane 
wiadomości o wielkich planach inwestycyj państwowych. Spekulacja 
na zwyżkę cen rychło jednak osłabła, pod wpływem reakcji władz 
administracyjnych ; poza tym spekulacja przeliczyła się w przewidy- 
waniu tempa i rozmiarów tegorocznych inwestycyj publicznych. Dal- 
szym momentem depresyjnym było zmniejszenie kredytów państwo- 
wych na finansowanie prywatnego ruchu budowlanego; równocześnie 
więc z osłabieniem ucieczki do wartości rzeczowych odpadła pomoc 
finansowa Skarbu Państwa, w wyniku czego tegoroczny ruch bu- 
dowlany jest poważnie słabszy od zeszłorocznego. Obecnie Rząd 
podwyższył dotację na Państwowy Fundusz Budowlany o kwotę 
zł. 15 miln. (dokonywując pewnych przesunięć w planie inwesty- 
cyj), jednak nie wydaje sie, by ta skromna suma mogła w sytuacj: 
bieżącej zaważyć na nasileniu, ruchu budowlanego. Nie jest jeszcze 
całkowicie pewnym, czy spadek ruchu budowlanego zostanie skom- 
pensowany większymi niewatpliwie w tym roku inwestycjami prze- 
mysłowymi. 


Na rynkach światowych silna zwyżka cen, wywołana głównie in- 
westycjami zbrojeniowymi doznała przerwy, zaakcentowanej kilku 
kracnami giełddowymi. W maju szereg wypadków potwierdził, że psy- 
chiczny efekt zbrojeń już osłabł, a pozostaje głównie oddziaływanie 
materialne różnych cztero- i pięciolatek. Zapewnia to jeszcze dobra 
koniunkturę o tendencji spokojnej, ale spekulacyjne skoki cen zda- 
ją się być wykluczone na dłuższy czas. Wyścig zbrojeń prowadzi co- 
raz bardziej do wyrównania między państwami sił i szans i w wy- 
niku może rychło doprowadzić do impasu, w którym coraz więk- 
szy głos będą mieć pacyfistyczni politycy i ekonomiści. Nie brak 
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już obecnie jaskółek zwiastujących powrót międzynarodowej współ- 
pracy gospodarczej; piszemy o tym w oddzielnej notatce. 


Na poprawie koniunktury światowej Polska skorzystała wiele, po- 
lepszając wymianę towarową z zagranicą zarówno w dynamice jak 
i strukturze. Gdy jednak te sukcesy zostały osiągnięte przez nas 
niejako automatycznie, bez większego wysiłku, to obecna tendencja 
na rynkach światowych każe się liczyć z tym, że dalsze nasze powo- 
dzenie w handlu zagranicznym będzie zależeć głównie od naszych 
wysiłków a nie od szczęścia. Wiele będzie również zależeć od tego. 
w jakiej mierze będziemy mogli i chcieli otworzyć granice celne dla 
towarów zagranicznych. Bez rozwiązania tego problemu nie znajdzie- 
my w handlu zagranicznym mocnego oparcia dla naszej gospodarki 
nawet gdyby Instytut Rozrachunkowy podwoił swój ogromny per- 
sonel. Ujemne saldo bilansu handlowego na kwiecień jest sygnałem 
zarysowujących się na tym polu trudności. 


Piszemy o tych sprawach nie dla tego, by siać pesymizm i zwat- 
pienie co do dalszego przebiegu koniunktury. Chodzi tylko o to, że 
poprawa koniunktury zaczyna u nas deprawować ludzi. Jest naszą 
cechą narodowa beztroski optymizm i samochwalstwo pod wpływem 
chwilowego powodzenia. Niestety wielu naszym politykom wydaje 
się, że skoro waluta jest zabezpieczona i budżet zrównoważony, to 
wszystko jest w porządku, czyli politykę gospodarcza można prowa- 
dzić od wypadku do wypadku. Ludzie ci zapominają, że dopiero te- 
raz, gdy depresja koniunkturalna minęła, nadszedł czas na załat- 
wienie najważniejszych spraw w dziedzinie struktury i organizacji 
życia gospodarczego. Podzielamy poglad, że dobra koniunktura 
nie potrwa u nas ani trochę dłużej niż na rynkach światowych; po- 
rieważ nie wynaleziono jeszcze dotychczas środka zapewniającego 
wieczną pomyślność, więc należy się liczyć z nadejściem ponownej 
fazy depresji, a nie jest wcale obojętnym przy jakim poziomie pro- 
dukcji i obrotów ta depresja Polskę zaskoczy. Z tych powodów nie 
wolno nam oddawać się kwietyzmowi, lecz przeciwnie, właśnie teraz 
należy wytężyć wszystkie siły i zmobilizować całę energię, by życiu 
gospodarczemu dać jak najmocniejsze tętno i jak najlepiej wyko- 
rzystać sprzyjającą koniunkturę. 

Tymczasem dostrzegamy na wielu ważnych odcinkach bierność 
i tak powolne tempo pracy, jakbyśmy byli krajem, któremu nikt 
i nic nie grozi. Ta bierność wypływa nie tylko z właściwości naszego 
charakteru narodowego, lecz także z faktu, że w życiu publicznym 
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panoszą się nadal fałszywe teorie i szkodliwe poglądy na zagadnie- 
nia gospodarcze. Wymienimy tu poglądy najbardziej szkodliwe. 


Błędne i szkodliwe jest u nas pojmowanie znaczenia równowagi 
budżetowej Skarbu Państwa. W kołach urzędniczych wyrósł pogląd, 
że pierwszym i głównym zadaniem polityki gospodarczej państwa jest 
utrzymanie budżetu państwowego w równowadze i że wszystkie inne 
sprawy powinny być podporządkowane temu zadaniu; poza tym rów- 
nowagę budżetową pojmuje się jako podstawowy warunek głów- 
nego celu, którym jest stałość waluty. W poglądzie tym tkwi duża do- 
za słuszności, lecz u nas przybrał on postać karykaturalną i wyrzą- 
dził wielkie szkody gospodarstwu narodowemu. Równowagę budże- 
towa pojmowano mechanicznie, nie pytając bynajmniej, czy w ośre- 
sie spadających cen i dochodów gospodarstwo wytrzyma ciężar opo- 
datkowania. Sądzono następnie, że jeśli Skarb nie będzie zaciągał 
bezpośrednio kredytów w Banku Polskim, to waluta będzie bezpie- 
czna, lecz nie wahano się pokrywać deficyty pożyczkami ściąganymi 
na rynku kapitałowym i podwyższaniem podatków, tak jakby ten 
drugi sposób był mniej szkodliwy dla gospodarstwa od pierwszego. 
W jednym z poprzednich numerów „Banku” rozróżnialiśmy równo- 
wagę budżetu w sensie statycznym i w znaczeniu dynamicznym. 
Otóż wiemy, że równowaga w sensie dynamicznym jest luksusem, 
z którego korzystają kraje bardzo bogate, natomiast kraje ubogie, 
kraje o dużych ambicjach a małych środkach są właściwie skazane 
na wieczną 'deficytowość budżetów w tym sensie, że conajmniej 
wydatki inwestycyjne nie znajdują pokrycia w normalnych docho- 
dach, lecz w pożyczkach. W tych warunkach jest nonsensem poniecha- 
nie wszelkich inwestycyj podstawowych, w imię fetysza równowagi 
budżetowej ; nie o równowagę chodzi, lecz o takie prowadzenie gospo- 
darki publicznej, iżby ta nie dezorganizowała całego życia gospodar- 
czego i nie prowadziła do dekapitalizacji. Zrównoważony budżet, stała 
waluta są zewnętrznym wyrazem uporządkowanego gospodarstwa; 
ale w polityce gospodarczej mogą być one tylko środkami do celu, 
a nie celem samym w sobie, gdyż celem jest tylko stały rozwój ży- 
cia gospodarczego i podnoszenie dochodu społecznego. Nie warto, nie 
opłaca się realizować formalnie zasadę równowagi budżetowej ko- 
sztem zasady gospodarności. Jest n. p. rzeczą oczywistą, że wyeli- 
minowanie z budżetu takich wydatków, jak wydatki na konserwację 
dróg państwowych, kłóci się z zasada gospodarności. 
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Błędnym i szkodliwym jest pogląd bardzo ostatnio rozpowszech- 
niony, jakoby wszelkie roboty i inwestycje publiczne same przez 
się zapewniały dobrobyt gospodarczy. Inwestycje publiczne mało 
lub wcale nierentowne nie mogą być dźwignią dobrobytu, a prze- 
ciwnie mogą ubożyć kraj. Taki klasyczny przykład, jak budo- 
wa piramid na pustyni dobrze uzmysławia możliwość rujnowa- 
nia kraju przez inwestycje nieracjonalne. Natomiast inwestycje ra- 
cjonalne mogą kłaść dobre podwaliny pod przyszły rozwój gospodar- 
czy, jeśli mają na celu ten rozwój i jeśli przede wszystk.m życie go- 
spodarcze posiada inne niezbędne warunki rozwojowe. Bez tego in- 
westycje publiczne mogą stwarzać przez jakiś czas tylko złudzenie 
dobrobytu i dobrej koniunktury, aby później odsłonić smutną rze- 
czywistość. Sprawy te również niejednokrotnie wyjaśnial.śmy. 


Błędny i szkodliwy jest wreszcie pogląd reprezentowany przez 
pewne grupy doktrynerów - ekonomistów, według którego obecna 
koniunktura jest zupełnie zadowalająca i nie powinna być intensyfi- 
kowana różnymi zarządzeniami interwencyjnymi państwa. Pogląd 
taki można śmiało nazwać filozofią nędzy, gdyż obecna poprawa go- 
spodarcza jest poprawą nikłą w porównaniu z tempem rozwojowym 
innych krajów. W poglądzie tym słuszną jest tylko teza, że istnieją- 
cej już poprawy nie należy podsycać inwestycjami publ.cznymi, je- 
śli te mają na celu tylko zwiększenie zatrudnienia i dalsze nakrę- 
cenie koniunktury. Natomiast dopuszczalne — i w naszych warun- 
kach konieczne są — inne środki zwiększenia produkcji i zatrud- 
nienia a mianowicie wszelkie środki zmierzające do absolutnego i re- 
latywnego obniżenia kosztów produkcji i wymany. Jest tu do dy- 
spozycji cała gama środków od odpowiedniej polityki walutowej i cel- 
nej począwszy a na rozwiązaniu karteli i obniżaniu opłat za świad- 
czenia państwa i jego przedsiębiorstw skończywszy. Pewne czynniki 
tak dalece nie rozumieją tych spraw, że usiłują poprawę koniunktu- 
ry wykorzystać — przez nałożenie na ludność nowych podatków ko- 
munalnych! Jest to prawdziwa filozofia nędzy i nędza filozofii. 


Odrzuciwszy fałszywe i szkodliwe teorie, ustaliwszy dokładnie hie- 
rarchię celów i środków w polityce gospodarczej, nie trudno byłoby 
znaleźć właściwe drogi do postępu. Na tej drodze leży kompleks za- 
gadnień istotnych a dziś pomijanych i niedocenianych wskutek po- 
lepszenia się koniunktury. Pierwszym jest zagadnienie podatkowe, 
którym zajęła się przed rokiem specjalna komisja, bez widocznych 
rezultatów. Dalej idzie kompleks zagadnień związanych z uzdrowie- 
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niem naszego rynku kapitałowego i należytą organizacją kredytu dla 
warsztatów produkcji i wymiany. Stosunki na rynku: kapitałowym 
nie tylko nie zostały w roku bieżącym uporządkowane, lecz przeciw- 
nie — jeszcze bardziej zostały pogmatwane. Jeśli chodzi o rynek 
kredytowy, to stwierdzić należy, że cały aparat lokalnych instytu- 
cyj kredytowych jest wyczerpany i niezdolny do zaspokojenia po- 
trzeb obrotu gospodarczego a proces ich sanacji nie korzysta z nale- 
żytego i szybkiego poparcia. Poza tym prace konwersyjne i oddłu- 
żeniowe nie zostały jeszcze zakończone i całe życie gospodarcze tkwi 
jeszcze w atmosferze antyegzekucyjnej, zabójczej dla rozwoju kre- 
dytu. Istnieje poza tym zagadnienie karteli, które należy rozwiązy- 
wać nie pod katem walki ze zwyżka cen, lecz w płaszczyźnie sano- 
wania całej struktury gospodarczej Polski. Stoi otworem zagadnie- 
nie finansów komunalnych i blisko tegoż stojący problem uspraw- 
nienia administracji publicznej, która na szeregu odcinkach wyka- 
zuje przerosty. 

Załatwienie tych spraw, których wyliczenia bynajmniej nie wy- 
czerpaliśmy, jest właściwym sposobem intensyfikowania poprawy 
gospodarczej. Ale tu nie wolno marudzić! (Acer.). 


Sprawy kredytowe 


Prasa gospodarcza wszelkich odcieni zaczyna się coraz bardziej 
interesować sprawami kredytowymi pod kątem widzenia potrzeb 
inwestycyjnych przemysłu, rolnictwa oraz związków samorzado- 
wych. Zbieramy te artykuły i opinie i stwierdzamy, że są one smut- 
nymi przyczynkami do historii rozwoju polskiej myśli gospodarczej. 
Okazuje się, że w ciągu ostatnich ośmiu lat nauczono się u nas bar- 
dzo mało lub zgoła nic jeśli chodzi o pojmowanie funkcji kredytu 
i roli aparatu kredytowego w życiu gospodarczym; nadal panuje 
światopogląd żebraczy, traktujący kredyt jako odmianę subwencji 
czy zasiłku dla bezrobotnych, udzielanego najuboższym. W ujęciu 
biurokratów różnego autoramentu kredyt nie jest bowiem transakcja 
zawieraną przez bankiera z dłużnikami solidnymi, najdzielniejszymi 
1 najprzezorniejszymi, lecz stanowi pomoc dla:ofiar kataklizmów, 
kryzysu, błędnej polityki gospodarczej państwa lub własnej lekko- 
myślności i nieudolności. 

Teraz dopiero, gdy gospodarstwo nasze weszło zdecydowanie w fa- 
zę poprawy, wychodzą na jaw ukryte i ukrywane poprzednio skutki 
tej polityki koniunkturalnej Państwa, którą niesłusznie ochrzczono 
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nazwą deflacji. Skutki te polegają — ogólnie biorąc — na niezdol- 
ności aparatu kredytowego do czynnego współdziałania w procesie 
poprawy gospodarczej. Niezdolność ta wypływa przede wszystkim 
z tego, że w chwili obecnej nie istnieją jeszcze po stronie kredyto- 
biorców warunki do rozwinięcia*operacyj kredytowych. 

Największy dział produkcji krajowej — rolnictwo straciło już 
dawno swoją bierną zdolność kredytową i nie prędko ją odzyska, 
gdyż akcja oddłużeniowa pozostawiła ogromny spadek, który rolnicy 
przyjęli z dobrodziejstwem inwentarza. Większe gospodarstwa mają 
hipoteki przeciążone a poza tym ich zdolność kredytowa stoi pod 
znakiem zapytania ze względu na niepewność jaką stwarza państwo- 
wa akcja parcelacyjna. Mniejsze gospodarstwa, natomiast są obiekta- 
mi niepewnymi z uwagi właśnie na owo dobrodziejstwo inwentarza 
w postaci ustaw antyegzekucyjnych i trwającej nadal psychozy nie- 
płacenia. Zresztą rentowność gospodarstw rolnych pozostawia wciąż 
jeszcze wiele do życzenia.. 

Gospodarka komunalna zawsze i wszędzie korzystała obficie z kre- 
dytów inwestycyjnych a związki samorządowe są wszędzie uważane 
za najlepszego po państwie kredytobiorcę. Natomiast u nas związki 
te w roku bieżącym w ogóle nie mogą wchodzić w rachubę jako kre- 
dytobiorcy. Na łamach tygodnika „„Samorząd” toczyła się ostatnio 
interesująca dyskusja na temat zdolności kredytowej samorzą- 
dów po oddłużeniu. Sytuację finansową samorządów ilustruje nastę- 
pujące zdanie jednego ze znawców gospodarki komunalnej: „Teore- 
tyczne obliczenia przeprowadzone przy oddłużeniu wykazały, że gdy- 
by, nie naruszając kwot zobowiązań indywidualnie oddłużonych zw. 
samorządowych, wszystkie zobowiązania o charakterze długoterm|- 
nowym skonwertować do spłaty na lat 36% przy oprocentowaniu 
0%, a zobowiązania natychmiast płatne skonwertować do spłaty na 
lat 5 przy oprocentowaniu 5%, to obsługa tak skonwertowanych zo- 
bowiązań musiałaby pochłonąć około 47% rocznych dochodów wła- 
snych. Dowiadujemy się następnie z dyskusji, że już po oddłuże- 
niu wiele gmin miejskich musiało w związku z akcją zatrudniania 
bezrobotnych prowadzić pewne inwestycje bez dostatecznych pod- 
staw finansowych: w wyniku gminy te zaciągnęły poważne towaro- 
we kredyty krótkoterminowe a konieczność ich spłaty może ponow- 
nie naruszyć osiągniętą po oddłużeniu równowagę budżetową. Gdv 
do tego dodamy, że dyskusja stwierdziła „niemożność względnie nie- 
chęć niektórych związków samorządowych (przeważnie zmuszonych 
do angażowania się w inwestycje interwencyjne) do lojalnego wyko- 
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nywania świeżo ustalonej w planach oddłużenia obsługi dawnych 
kredytów długoterminowych”? —to jasnym się staje, że gospodarka 
komunalna nie może być narazie terenem ekspansji kredytowej. 
Uchwały Zjazdu Związku Miast Polskich, odbytego w Warszawie 
z końcem kwietnia dają niepokojący obraz sytuacji samorządów 
miejskich; niestety ich domaganie się, aby miastom został udostęp- 
niony „tani długoterminowy kredyt inwestycyjny” nie może być 
uwzględnione w ramach normalnej działalności aparatu kredytowego. 


Jedynym terenem, na którym aparat kredytowyj może z pożytkiem 
i bez ryzyka rozwijać swą działalność, jest przemysł i handel; są to 
te gałęzie gospodarstwa, które szczęśliwie nie skorzystały z akcji 
oddłużeniowej. Stwierdzić jednak należy, żą w chwili obecnej nie po- 
siadamy odpowiednich instrumentów kredytowych do finansowania 
inwestycyj przemysłowych, gdyż najodpowiedniejszy instrument 
jakim jest emitowanie akcyj nie odgrywa żadnej roli z powodu 
upadku rynku akcyjnego: i odsunięcia banków od operacyj założyciel- 
skich. Podobno dyskutuje się w pewnych kołach kwestię uruchomie- 
nia długoterminowych pożyczek na inwestycje przemysłowe. Sprawa 
tą zajmiemy się w najbliższej przyszłości, tu jednak uważamy za 
swój obowiązek przestrzec kogo należy przed eksperymentami, któ- 
re mogą się w przyszłości smutnie zakończyć i dla rynku kapita- 
łowego 1 dla przemysłu. 


Od strony aparatu kredytowego sprawa nie przedstawia się o wie- 
le lepiej ,a od strony rynku kapitałowego nawet gorzej. Chodzi tu 
o kwestie raczej natury moralnej, niż materialnej. W prasie repre- 
zentującej poglądy prywatnego przemysłu spotykamy się z następu- 
jącym poglądem: wkłady płyną głównie do instytucyj publicznych 
i są, względnie będą obracane na finansowanie inwestycyj państwo- 
wych wobec czego dla zwiększającego się w prywatnym gospodar- 
stwie zapotrzebowania kredytowego może wręcz zabraknąć źródeł, 
poza źródłami pokątnymi. Otóż stwierdzić należy, że analiza obecnej 
sytuacji jeszcze nie daje powodów do wysuwania takich ogólnych 
wniosków. Banki nie mają i prawdopodobnie nie będą mieć trudno- 
Ści przy rozszerzaniu działalności dyskontowej ; świadczą o tym flu- 
ktuacje portfelów wekslowych i niski stopień wykorzystania redy- 
skonta w Banku Polskim. Trudności polegają na tym, że wciąż je- 
szcze nie ma odpowiedniego materiału wekslowego na rynku. Poza 
tym dziś chodzi jeszcze nie tyle o repartycję wkładów między po- 
szczególne kategorie instytucyj, ile o to, by wkłady wogóle narasta- 
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ły; przyrost wkładów był w ostatnich miesiącach bardzo słaby, a w 
kwietniu nastąpił nawet spadek stanu wkładów. Ale naszym zda- 
niem nie można w ogóle sprawy tak stawiać, że przyrost wkładów 
musi decydować o rozmiarach działalności banków w kredycie krót- 
koterminowym. Pogląd taki jest błędny i szkodliwy. Bliższym praw- 
dy wydaje się pogląd, według którego przyrost wkładów jest. funk- 
cją działalności kredytowej. Jak w czasie kryzysu silny przyrost 
wkładów nie jest i nie może się stać bodźcem do zwiększenia kre- 
dytów, gdyż brak jest godnych zaufania kredytobiorców, tak też 
w fazie ożywienia wzrost produkcji i obrotów nie może być wyni- 
kiem wzrostu wkładów, lecz winien być źródłem tego wzrostu. Zna- 
czy to, że w parze ze wzrostem produkcji musi iść ekspansja kredy- 
towa banków, kontrolowana i wspomagana przez bank emisyjny. 


Ale aparat kredytu krótkoterminowego nie nadaje się do finanso- 
wania inwestycyj. Długoterminowy kredyt nie ma szans rozwoju ze 
względu na stan rynku lokacyjnego i zaabsorbowanie sztywnego ryn- 
ku planem inwestycyjnym. Wobec tego może się powtórzyć znane 
zjawisko z poprzedniego okresu naszej pomyślności, mianowicie fi- 
nansowanie inwestycyj via rynek kredytu krótkoterminowego. Pro- 
ces ten tym bardziej będzie silny, w im wyższym stopniu będzie 
utrudnione samofinansowanie się przedsiębiorstw; to ostatnie zaś 
zależy od polityki cen. Polityka stałych cen stawia zupełnie konkret- 
ne wymagania aparatowi kredytowemu. 


Dziwnym jest, jak podczas ostatniej, bardzo ożywionej dyskusji 
na temat polityki cen mało zwrócono uwagi na jej ścisły związek 
z zagadnieniami walutowymi i kredytowymi. Związku tego albo się 
w ogóle nie dostrzega i nie rozumie, albo też wstydliwie — czy ten- 
dencyjnie przemilcza. Walutową stronę zagadnienia cen przedstawił 
dr K. Studentowicz w szeregu artykułów na łamach „Banku”; w nu- 
merze obecnym i następnym natomiast zamieszczamy tegoż autora 
studium, które stanowi próbę oświetlenia problemu cen od strony 
naszej wewnętrznej sytuacji gospodarczej. 

Musimy się pogodzić z tym, że do czasu uporządkowania stosun- 
ków na rynku kapitałowym i przywrócenia temu rynkowi autonomii 
w wyborze lokat ruch inwestycyjny oprze się w dużej mierze na in- 
stytucjach kredytu krótkoterminowego. W związku z tym wyłania 
się cała problematyka instrumentów kredytu długoterminowego. 
Na tym polu cechuje nasz aparat kredytowy całkowita bierność 
i brak inicjatywy, połączony z upartym trzymaniem się starych 
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nawyków myślowych. Ostatnich dziesięć lat dało nam bogaty 
materiał doświadczalny, wystarczający do przeprowadzenia gruntow- 
nej rewizji dotychczasowych form i metod kredytowania, ale mate- 
riał ten nie wychodzi poza bramy poszczególnych instytucyj. Insty- 
cje kredytowe pozwalają na wydzieranie sobie inicjatywy i narzu- 
canie gotowych form i schematów przez czynniki, które nie zawsze 
można posądzać o znajomość rzeczy. O polityce kredytowej w Pol- 
sce decydują wszyscy tylko nie aparat kredytowy. 


O sprawy te zahaczamy tylko, zapowiadając bliższe zajęcie się ni- 
mi w następnym numerze ,„Banku”. (876) 


Powrót liberalizmu w handlu światowym? 


Prasa gospodarcza świata, nie wyłączając nawet Polski, coraz: 
więcej miejsca poświęca tendencjom, jakie ujawnia ostatnio mię- 
dzynarodowy handel towarowy. Tendencje te wskazują na powrót 
do zasad, stosowanych na tym terenie przed kryzysem, zasad, które 
przyjęliśmy nazywać liberalizmem gospodarczym. Nowy asumpt do 
dyskusji na ten temat dała misja, jaką otrzymał belgijski premier 
van Zeeland od rządów Francji i Anglii do przeprowadzenia na za- 
proszenie Roosevelt a rozmów z przedstawicielami poszczególnych 
krajów co do możliwości usunięcia lub przynajmniej złagodzenia 
ograniczeń w międzynarodowej wymianie towarowej. 


Konferencje międzynarodowe w sprawie usunięcia utrudnień, 
wprowadzonych do obrotu międzynarodowego przez kraje, szuka- 
jace w autarkii wyjścia z kryzysu gospodarczego, mają za sobą dość 
smutną sławę. Wszystkie one kończyły się w atmosferze wielkiego 
entuzjazmu i wielkich nadziei, praktycznie jednak biorąc, nie przy- 
niosły prawie żadnego praktycznego rezultatu. Mimo to wydaje się, 
że obecna inicjatywa trzech najpoważniejszych udziałowców obrotu 
światowego posiada znacznie lepsze szanse, ze względu na ostroż- 
ność, z jaką przystąpiono do pracy, ze względu na szczupłą ilość 
uczestników, a przede wszystkim ze względu na moment jej pod- 
jęcia. Zwraca np..uwagę okoliczność, że ostatnio zawierane porozu- 
mienia pewnych krajów pomiędzy sobą — czy to w zakresie wa- 
lutowym (mamy na myśli zeszłoroczne porozumienie Francji, An- 
glii i Stanów Zjednoczonych A. P.), czy to w zakresie wymiany 
towarowej (t. zw. umowa w Oslo pomiędzy krajami skandynawski- 
mi, Finlandią, Belgią i Holandią) — doprowadziły do realnych wy- 
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ników i stanowią dla ich uczestników zdrową podstawę współpracy 
gospodarczej. 

Jest rzeczą oczywistą, że prawdziwe wyjście z chwiejnej wciąż 
jeszcze sytuacji gospodarczej nie będzie możliwe bez usunięcia, 
a przynajmniej doprowadzenia do granic rozsądnych, tych wszyst- 
kich zakazów i utrudnień, które niby murem chińskim oddzielaja 
jedno gospodarstwo społeczne od drugiego. Jeżeli do niedawna na- 
wet poważni ekonomiści sądzili, a — co gorsza — sądy swoje wy- 
powiadali publicznie, że okres swobodnej wymiany dóbr pomiędzy 
poszczególnymi krajami zakończył się bezpowrotnie, to obecnie co- 
raz częściej odzywają się głosy, które uważają utrudnienia przywo- 
zowe z lat 1930/1936 za zjawisko przejściowe, wywołane gwałtow- 
nym kurczeniem się spożycia wewnętrznego i zaostrzoną w związku 
z tym konkurencją międzynarodową.  Jeżeliby słuszność miały te 
poglądy — którym zresztą pismo nasze zawsze pozostawało wier- 
ne — to obecny stan gospodarstwa światowego musi konsekwent- 
nie doprowadzić do rozluźnienia istniejących ograniczeń przywozo- 
wych. Dane, dotyczące produkcji światowej i handlu międzynarodo- 
wego wskazują na daleko idącą rozbieżność w dynamice obu tych 
szeregów ; przy jednolitej podstawie obliczenia (1929 — 100) różnica 
poziomu w roku 1936 wynosiła 1/3; wskaźnika produkcji na nieko- 
rzyść handlu zagranicznego. Innymi słowy wzrost wytwórczości 
światowej zaobserwowany ostatnio, nie idzie równolegle ze wzro- 
stem obrotów światowych nawet wzrostem ilościowym, nie mówiąc 
już nawet o wzroście wartościowym. Objaw ten staje się zrozumiały 
jeśli wyjść z założenia, że rządy poszczególnych krajów chciały 
wzrost siły nabywczej ludności zużytkować przede wszystkiem na 
rzecz przemysłu krajowego. Nadchodzi jednak coraz wyraźniej mo- 
ment, kiedy dysproporcja pomiędzy spożyciem a produkcją, nieko- 
rzystna dla tej ostatniej w dobie kryzysu, zaczyna coraz wyraźniej 
przekształcać się w dysproporcję innego typu, a mianowicie w nie- 
dostateczną konsumcję, wywołaną ograniczonymi możliwościami 
produkcji krajowej. Mówimy oczywiście nie o niedostatecznej kon- 
sumcji ogólnej, lecz o konsumcji specjalnej w poszczególnych gałę- 
ziach, wywołanej ograniczonymi — przez naturę lub technikę — 
możliwościami podaży danego działu wytwórczości krajowej. Sym- 
ptomatyczne np. pod tym względem są zwolnienia nietylko od ogra- 
niczeń przywozowych, lecz nawet od cła fiskalnego, dokonane ostat- 
nio przez poszczególne rządy przy imporcie niektórych surowców 
i półfabrykatów, z żelazem i stalą na czele. 
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Uchylanie ograniczeń przywozowych przez poszczególne kraje nie 
jest jedynym objawem zmienionego stosunku podaży do popytu 
w skali światowej. Analogiczne objawy dają się zauważyć na tere- 
nie międzynarodowych porozumień gospodarczych, stanowiących, że 
tak powiemy, swego rodzaju państwa w poziomej, nie geograficznej 
skali. Wzrastające zapotrzebowanie na poszczególne surowce skło- 
niło władze tych zrzeszeń do podnoszenia kontyngentów eksporto- 
wych, częstokroć ponad poziom, przyjęty jako podstawa wzajem- 
nych rozrachunków. Więcej nawet; o ile do tej pory ze względu na 
trudności sprzedażne dominującym, jeżeli nie wyłącznym, rodza- 
jem międzynarodowych porozumień producentów były porozumie- 
nia w przedmiocie reglamentacji zbytu, — to obecnie zaczynają się 
pojawiać porozumienia w przedmiocie zakupu, że wymienimy tu 
tylko ostatnie porozumienie światowe w przedmiocie zakupu złomu 
żelaznego. 


Jest rzeczą zrozumiałą, że uwidoczniający się coraz bardziej po- 
wrót handlu międzynarodowego do „liberalnych zasad pracy, nie 
oznacza bynajmniej przerzucenia się do drugiej krańcowości, do za- 
sad laisser - faireyzmu ekonomii klasycznej. Dopóki bowiem, choć- 
by nawet w obrębie jednego tylko kontyngentu europejskiego istnie- 
ją różnice w stopniu rozwoju gospodarczego pomiędzy poszczegól- 
nymi krajami — państwa opóźnione w rozwoju gospodarczym będą 
musiały systemem protekcji celnych bronić poszczególne grupy prze- 
mysłowe do czasu ich okrzepnięcia. System ten jednak będzie opar- 
ty na jakichś przesłankach rozsądku gospocarczego, będzie wynikał 
z kompromisu pomiędzy potrzebami gospodarczymi danego kraju 
a jego możliwościami w tym zakresie i stworzy w ten sposób pod- 
stawę do międzykrajowych porozumień co do ram i zasad wymiany 
towarowej. 


W konieczności uwzględnienia strukturalnych potrzeb poszczegól- 
nych krajów specjalne znaczenie posiada okoliczność, że inicjatywa 
misji van Zeelanda wyszła od Stanów Zjednoczonych, które 
w ostatnio zawartych traktatach handlowych dały dowód zrozu- 
mienia zasady, że kraj wierzycielski musi się godzić na ujemne sal- 
do bilansu handlowego w obrotach z krajem dłużniczym. To pod- 
ciągnięcie w zwyż krajów dłużniczych nie pod kątem humanitaryz- 
mu, lecz z punktu widzenia zwiększenia siły nabywczej swego od- 
biorcy, stanowić może płaszczyznę rozmów międzynarodowych, ro- 
kującą widoki skuteczności dokonywanych wysiłków. 
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Polska, jako kraj dłużniczy a co za tym idzie — o niskim pozio- 
mie spożycia wewnętrznego, jest bezpośrednio zainteresowana 
w zliberalizowaniu zasad międzynarodowej wymiany towarowej. 
Z jednej bowiem strony musi Polska nadwyżką swego bilansu han- 
dlowego pokryć niedobory obrotów kapitałowych z zagranicą; z dru- 
giej zaś — każde ułatwienie eksportowe stanowi dla kraju, poprzez 
uchylenie konieczności udzielania pomocy eksportowych kosztem 
budżetu czy cen importowych, zwiększenie zdolności konsumcyjnych 
rynku wewnętrznego. Z tego też względu należy nie tylko z całym 
uznaniem odnieść się do misji premiera belgijskiego, lecz nawet 
w miarę możności uczynić wszystko, aby zapewnić jej skuteczność. 
Specjalne pole do popisu mają te zwłaszcza czynniki polskiej opinii 
publicznej i sfer rządzących, które w najmniej sprzyjających wa- 
runkach stale walczyły z defetyzmem i krótkowzrocznością polityki 
autarkicznej. (mid.). 
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Na czoło problemów gospodarczych wybiła się ostatnio polityka 
cen. Rozgorzała też na ten temat namiętna dyskusja publiczna z jed- 
nej strony w obronie zwyżki cen, a z drugiej za utrzymaniem mo- 
żliwie stabilizowanego poziomu cen. Nieszczęślilwym zbiegiem oko- 
liczności cały cieżar ataku i obrony skoncentrował się na odcinku 
cen artykułów skartelizowanych. Przesądziło to w znacznej mierze 
możliwość obiektywnego rozpatrzenia problemu. Nie ułatwiło rów- 
nież dyskusji rozpatrywanie zagadnienia pod wpływem doraźnych 
trudności walutowych, inwestycyjnych oraz społecznych zamiast 
w świetle podstawowych reform gospodarczych, dla których reali- 
zacji zaistniały obecnie wyjątkowo pomyślne warunki. Zmarnowa- 
nie tych warunków byłoby nowym ciosem dla gospodarstwa narodo- 
wego. Należy też wytężyć całą siłę perswazji, ażeby do tego nie 
dopuścić. 

W artykule obecnym pragnęlibyśmy w pewnej mierze uporząd- 
kować całą dyskusję przez rozświetlenie podstawowych zagadnień 
teoretycznych, związanych z poruszonym problemem. Na tej pod- 
stawie będziemy mogli dopiero w następnym numerze miesięcznika 
przystąpić do omówienia problemu polityki cen z punktu widzenia 
aktualnej sytuacji gospodarczej. W rozważaniach naszych pomi- 
niemy jednak punkt widzenia walutowy, przedstawiony w odręb- 
nym cyklu artykułów *), koncentrując się wyłącznie na odcinku 
wewnętrznej polityki gospodarczej. Mimo to nie zdołamy uniknąć 
pewnej ilości powtarzania się, ponieważ omawiając problem walu- 
towy nie mogliśmy z natury rzeczy abstrahować od problemów we- 
wnętrzno - gospodarczych. 


Warunki optymalnego rozwoju 
gospodarczego. 


Zasadnicza tezą ekonomii klasycznej było, że mechanizm cen po- 


') Artykuł ten stanowi jeden z rozdziałów obszernej rozprawy p. t. „Polity- 
ka gospodarcza Państwa”, która ukaże się w druku w ciagu czerwca b. r., na- 
kładem dwutygodnika Polityka”. 

*) Patrz miesięcznik „Bank” za miesiace listopad i grudzień 1936 r., styczeń 
1937 r. oraz odbitka tych artykułów wydana p. t. „Dewaluacja a kryzys go- 
spodarczy”. 
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siada zdolność do samoczynnego działania w sposób zapewniający 
społeczeństwu warunki optymalnego rozwoju gospodarczego. Eko- 
nomia klasyczna domagała się stąd dla jednostki swobody działania 
gospodarczego, od państwa zaś jedynie stwarzania odpowiednich po 
temu warunków. Ekonomia klasyczna nie broniła nigdy jakichkol- 
wiek przywilejów gospodarczych hamujących inicjatywę jednostki 
na rzecz pewnych grup interesów. Uważała ona jednak, że zachowa- 
nie wolnej konkurencji wystarcza w zupełności, ażeby mechanizm 
cen funkcjonował samoczynnie w sposób zapewniający społeczeń- 
stwu warunki optymalnego rozwoju. Musimy jednak bliżej wyjaśnić 
co należy przez to rozumieć. 

W każdym społeczeństwie pewna część dochodu jest przez właści- 
cieli konsumowana, reszta zaś oszczędzana. Wielkość oszczędzanego 
dochodu jest zależna w znacznej mierze od czynników natury poza- 
gospodarczej. Z dwóch ludzi znajdujących się w identycznych wa- 
runkach, jeden będzie brnął w długi, drugi zaś oszczędzał. Będzie- 
my się też później starali odpowiedzieć na pytanie, czy państwo mo- 
że mieć jakiś wpływ na wielkość oszczędzanych przez obywateli do- 
chodów i tym samym decydować o tempie kapitalizacji. 

Jednostka oszczędza celem zapewnienia sobie, względnie swym bli- 
skim, większych możliwości konsumpcyjnych w czasie późniejszym. 
Oszczędności te mogą przybrać formę: 

1) inwestycyj rzeczowych; 2) pieniężną w postaci wkładu ban- 
kowego, lub też lokaty w papierach wartościowych; 8) tezauryzacji. 
W pierwszym przypadku każdej nowej oszczędności towarzyszy oczy- 
wiście odpowiednia inwestycja rzeczowa. W drugim przypadku losy 
oszczędności będą zależały od polityki kredytowej banku względnie 
też instytucji emitującej papiery. Zależnie od tego zostanie ona: 
a) zainwestowana w pewne wartości rzeczowe; b) skonsumowana; 
c) stezauryzowana. — Tezauryzacja uprawiana przez instytucję, w 
której oszczędzający złożył swe fundusze, nie różni się niczym od 
tezauryzacji uprawianej bezpośrednio przez oszczędzajacego tzn. po- 
lega ona tylko na wstrzymaniu się od konsumpcji, w miejsce której 
nie wstępuje niczyja inna konsumpcja. 

Jasnym jest, że kapitalizacja społeczna postępuje naprzód tylko 
w przypadku ad 1 oraz 2 a). W przypadku ad 2 b) oszczędność 
pierwotna zostaje zamieniona z powrotem na konsumcję sensu 
stricto. W przypadku ad 2 e) oraz 3 mamy natomiast do czynienia 
ze zjawiskiem zaburzającym normalny obrót gospodarczy. Społe- 
czeństwo jako całość nie może bowiem zapewnić sobie większych 
możliwości konsumcyjnych w przyszłości przez zrezygnowanie z kon- 
sumowania już wyprodukowanych dóbr. Wprost przeciwnie, postę- 
pując w ten sposób podkopuje rentowność posiadanego aparatu pro- 
dukcyjnego, tracącego na skutek skurczenia się rynku zbytu możli- 
wości pełnego zatrudnienia. Oznacza to innymi słowy, że społeczeń- 
stwo jako całość nie może kapitalizować w żaden inny sposób jak 
tylko przez zwiększanie produkcji sensu largo tzn. produkcji fa- 
brycznej, transportu, handlu, świadczeń itp. Indywidualne oszczęd- 
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ści nabierają sensu społecznego tylko wtedy, kiedy zostają w cało- 
ści zainwestowane w rozbudowę aparatu produkcyjnego. Okolicz- 
ność, ażeby ogólna suma indywidualnych oszczędności równała się 
ogólnej sumie inwestycyj rzeczowych jest jednym z nieodzownych 
warunków normalnych obrotów gospodarczych. Drugim warunkiem 
jest, ażeby inwestycje rzeczowe odpowiadające oszczędnościom były 
o ile możności, jak najbardziej rentowne. Te dwa warunki łącznie 
stwarzają sytuację, w której ogólna suma wyprodukowanych dóbr 
znajduje rynek zbytu. Obrót gospodarczy odbywa się wtedy bez nie- 
potrzebnych tarć i załamań. Cały dochód społeczny wraca z powro- 
tem do rąk przedsiębiorców, częściowo w formie konsumpcji sensu 
stricto (konsumpcji artykułów bezpośredniego spożycia), częściowo 
zaś w formie inwestycyj (tzn. konsumpcji surowców, półfabrykatów 
oraz narzędzi produkcji). Jeżeli uprzytomnimy sobie, że dochód 
społeczny równa się ogólnej sumie kosztów produkcji*), w takim 
razie przedsiębiorcy odzyskują w całości fundusze, wyłożone na sko- 
jarzenie ze sobą poszczególnych czynników produkcji i mogą dzięki 
temu zużyć je ponownie na cele produkcyjne, tak że krążenie to od- 
bywa się jako pewien ciągły i nigdy nieustający proces. Wyrażając 
się w sposób schematyczny uzyskujemy następujący obraz rzeczy*): 

Koszty produkcji =Dochód społeczny. 

Dochód społeczny = Konsumpcja -+ oszczędności. 

Oszczędności — Inwestycje. 

Konsumpcja -+ inwestycje tzn. cały dochód społeczny wraca do 
rąk producentów, którzy wykładają go ponownie na dalszą pro- 
dukcję. 

Ze schematu powyższego wynikałoby, że ogół przedsiębiorców nie 
może uzyskać ze sprzedaży swych produktów nigdy więcej niż wy- 
łożył uprzednio na koszty produkcji. Możnaby się wobec tego zapy- 
tać, gdzie się tutaj mieści wzrastająca na skutek kapitalizacji obję- 
tość produkcji oraz rosnący dochód społeczny. Otóż należy wyjaśnić, 
że schemat powyższy jest oparty na założeniu absolutnie niezmien- 
nej ilości pieniądza (uwzględniając wszystkie składniki systemu pie- 
niężnego łącznie z ich szybkością obiegu). Przy tym założeniu ogól- 
na wartość produkcji musi być również niezmienna, tak że wartość 
produkcji, koszty produkcji oraz dochód społeczny stanowią trzy 
równe sobie wielkości, względnie też wyrażając się ściślej, stano- 
wią trzy różne terminy na oznaczenie jednej i tej samej wielkości. 


") Przedsiębiorca jest tym, który wypłaca wszystkim czynnikom produkcji na: 
leżny im dochód. To co jest dla przedsiębiorcy kosztem produkcji, stanowi 
z punktu widzenia odnośnego czynnika produkcji dochód, tak że ogólna suma 
kosztów produkcji oraz dochód społeczny to są dwa terminy na określenie jed- 
nej i tej samej wielkości, tylko że terminu „koszty produkcji” używamy myśląc 
z punktu widzenia organizowania; produkcji przez przedsiębiorców, terminu zaś 
„dochód społeczny” myśląc z punktu widzenia podziału rezultatów -produkcji 
pomiędzy poszczególne czynniki produkcji. 

*) Por. J. M. Keynes: „The General Theory of Employment, Interest and 
Money”, Macmillan, 1936, str. 63. 
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W takich warunkach wzrost objętości produkcji oraz dochodu spo- 
łecznego mógłby się wyrazić tylko w formie spadku cen postępu- 
jącego w miarę wzrostu produktywności aparatu wytwórczego. Ro- 
słaby! nie wartość nominalna dochodu społecznego, lecz wyłącznie je- 
go wartość realna przy niezmiennej wartości nominalnej. 

Założenie absolutnie niezmiennej ilości pieniadza jest oczywiście 
nierealne. O ilości pieniądza decydują bowiem obok czynników 
uchwytnych i możliwych do skontrolowania, takie czynniki jak szyb- 
kość obiegu oraz tezauryzacja, które z jednej strony wyłamują się 
z pod kontroli systemu pieniężnego, z drugiej zaś są nadzwyczaj tru- 
dne do obliczenia. Stąd o ilości pieniądza należy wnioskować raczej 
droga pośrednią, na podstawie różnego rodzaju wskaźników gospo- 
darczych, głównie ruchów poziomu cen. Jeżeli poziom cen spada rów- 
nolegle ze wzrostem produktywności aparatu wytwórczego, w takim 
razie należy sądzić, że ilość pieniądza pozostaje bez zmiany. Jeżeli 
poziom cen spada szybciej, to ilość pieniądza maleje. We wszystkich 
innych wypadkach natomiast ilość pieniądza rośnie tzn. gdy poziom 
cen spada wolniej niż wzrost produktywności aparatu wytwórczego, 
nie spada wcale, lub też rośnie. 


W praktyce życia jednak zmiany zachodzące w wytwórczości apa- 
ratu produkcyjnego, są również trudne do wymierzenia. Wielkość 
ta nadaje się raczej do przybliżonej oceny. Wobec tego ostatecznym 
sprawdzianem normalnego rozwoju obrotów gospodarczych staje się 
stopień wyzyskania zdolności wytwórczej istniejącego aparatu pro- 
dukcyjnego, z tym jednak zastrzeżeniem, że za integralną część tego 
aparatu musi się uważać również i wszystkie zdolne i chętne do pra- 
cy ręce ludzkie. Należy to rozumieć w ten sposób, że pełne zatrud- 
nienie rąk ludzkich istnieje dopiero wtedy, gdy niema przymuso- 
wego bezrobocia, tzn. gdy nie istnieje sytuacja, w której znajdo- 
waliby się bezrobotni skłonni do pracowania za płace pobierane 
przez zatrudnionych robotników, pracy zaś tej otrzymać nie mogli. 
Jeżeli bowiem bezrobotny odrzuca płacę pobieraną przez zatrudnio- 
nych robotników, pomimo tego że na tych warunkach mógłby zostać 
również zatrudniony, w takim razie nie można go uważać za przy- 
musowo, lecz jedynie dobrowolnie bezrobotnego. Tego rodzaju do- 
browolnie bezrobotnym jest np. każdy odrzucający pracę poniżej 
150 zł. miesięcznie — obojętne z jakich to czyni względów — wtedy 
gdy przeciętna płaca robotników zatrudnionych nie przekracza 100 zł 
miesięcznie. Jest natomiast przymusowo bezrobotnym każdy, kto- 
by chętnie wziął pracę nie tylko za 100 zł miesięcznie ale znacznie 
poniżej tego poziomu, pracy tej jednak otrzymać nie może. 


Ekonomia klasyczna a mechanizm cen. 


Po wyjaśnieniu, co należy rozumieć przez warunki optymalnego 
"rozwoju gospodarczego, możemy bliżej określić, jakie stanowisko w 
tym względzie zajmowała ekonomia klasyczna. Uważała ona miano- 
wicie, że przy zachowaniu wolnej konkurencji mechanizm cen funk- 
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cjonuje automatycznie w sposób możliwie najlepiej zapewniający 
taki stan rzeczy, w którym ogólna suma oszczędności zostaje bez re- 
szty przetworzona na rentowne inwestycje, aparat zaś produkcyjny 
znajduje się dzięki temu w stanie pełnego zatrudnienia, jak również 
wykluczona jest możliwość trwałego bezrobocia o charakterze przy- 
musowym. Nie oznacza to, że ekonomia klasyczna nie uznawała moż- 
liwości kryzysów gospodarczych ; takie bowiem stawianie sprawy by- 
łoby nonsensem. Oznacza jednak, że samoczynne funkcjonowanie me- 
chanizmu cen likwiduje w sposób możliwie najszybszy oraz bez ni- 
czyjej ingerencji periodyczne zaburzenia obrotów gospodarczych. 


Każdy przedsiębiorca stara się, ażeby inwestycja jego okazała się 
możliwie najbardziej rentowna. Chodzi mu oczywiście o to, aby in- 
westycja była rentowna nie tylko bezpośrednio po swym ukończe- 
niu, ale co najmniej przez okres czasu potrzebny do jej amortyzacji. 
W przeciwnym bowiem wypadku zamienia się ona w stratę. 


Należy jednak podzielić przedsiębiorców na dwie zasadniczo od- 
rębne grupy: 1) operujących wyłącznie własnymi kapitałami; 2) za- 
trudniających przeważnie kapitały obce. — Pośrednią grupę stano- 
wią przesiębiorcy korzystający z tak małej przymieszki kapitałów 
obcych, że się nie muszą tym faktem w swoim postępowaniu spec- 
jalnie krępować. 

Przedsiębiorcy operujący własnymi kapitałami nie muszą się przy 
ich inwestowaniu liczyć z rynkową stopą procentową. Stopa ta mo- 
że wynosić np. 6% p. a., a mimo to mogą sobie oni pozwolić na in- 
westycje niosące tylko 3% p. a. W ten sposób postępuje np. rolnik 
pragnący za wszelką cenę zaokrąglić swe gospodarstwo i płacący 
anormalnie wysoką cenę za ziemię, nie krępując się wcale faktem, 
że da mu ona tylko znikomy procent dochodu. 

Trudno jest stwierdzić, jaki procent ogółu przedsiębiorców sta- 
nowią przedsiębiorcy nie oglądający się na rynkową stopę procen- 
tową. Nie ulega jednak wątpliwości, że procent ten jest tym większy, 
im słabiej rozwinięty i gorzej zorganizowany jest rynek pieniężno- 
kapitałowy. Powody tego są następujące: 

1) Ryzyko lokowania funduszów na słabo rozwiniętym oraz źle 
zorganizowanym rynku jest większe; 2) stopa procentowa jest czę- 
sto wielkością nieuchwytną, nie stanowiąc miarodajnego wskaźni- 
ka rentowności. Wynika stąd, że w prymitywnych stadiach rozwoju 
gospodarczego kapitalizacja odbywa się w głównej mierze poza ryn- 
kiem oraz według osobistych kryteriów poszczególnych przedsię- 
biorców, opierających się głównie o własne, a nie pożyczone kapi- 
tały. Fakt ten osłabia oczywiście tempo kapitalizacji, ponieważ po- 
wstają niewątpliwie inwestycje mniej rentowne, zanim zaspokojono 
inwestycje bardziej rentowne. Co gorsza jednak, że duża część oszczę- 
dności jest w tego rodzaju warunkach systematycznie tezauryzowa- 
na, czego najlepszym przykładem jest znowu rolnik. 

Organizacja gospodarcza wszystkich prawie krajów europejskich 
osiągnęła jednak stadium, w którym poważny procent oszczędności 
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szuka lokaty na rynku pieniężno-kapitałowym. Odpowiednikiem te- 
go jest równie poważny procent przedsiębiorców, operujących dużą 
przymieszką kapitałów obcych. Ten typ przedsiębiorcy nie może so- 
bie już w danym wypadku pozwolić na inwestycje, których rentow- 
ność byłaby niższa od panującej na rynku stopy procentowej. Nie- 
wypracowanie bowiem odpowiednio wielkich zysków jest dla tego ro- 
dzaju przedsiębiorcy równoznaczne z bankructwem. 

Każdy przedsiębiorca stara się, ażeby inwestycja jego okazała się 
możliwie najbardziej rentowna, czy to według kryteriów urobionych 
sobie z punktu widzenia swego własnego warsztatu pracy, czy też 
według kryteriów! rynku pieniężno-kapitałowego tzn. stopy procento- 
wej. Nie mniej szereg inwestycyj okazuje się nierentownymi już to 
bezpośrednio po ich dokonaniu, już to przed upływem okresu amor- 
tyzacyjnego. Fakt ten sam w sobie nie byłby specjalnie groźny. Nie- 
rentowna inwestycja bowiem jest w pewnym znaczeniu równoznacz- 
na z konsumpcją. Niefortunny przedsiębiorca zużywa swe własne 
ewentualnie cudze kapitały na kupno pracy ludzkiej, surowców, ma- 
szyn itp., po czym okazuje się, że dokonana przez niego kombinacja 
czynników produkcji nie jest w stanie zwrócić mu włożonych w nia 
kapitałów. Efekt ostateczny jest z jego indywidualnego punktu wi- 
dzenia taki sam (z różnicą tylko stopnia przyjemności) jak gdyby 
np. zamiast zakładać przedsiębiorstwo pojechał w podróż dookoła 
świata. W jednym i drugim wypadku kapitał został bezpośrednio 
przejedzony. Sprawa przedstawia się jednak zupełnie inaczej ze spo- 
łecznego punktu widzenia. 


Życie gospodarcze jest zdolne wchłonąć pewną ilość błędnych in- 
westycyj, nie dając się wytracić z położenia względnej równowagi. 
Najlepszym przykładem tego są bankructwa powstające w okresie 
ożywienia na długo jeszcze przed wybuchem depresji. Sytuacja sta- 
je się jednak poważna, gdy nadmierna ilość błędnych inwestycyj wy- 
wołuje przesilenie gospodarcze. Według kanonów ekonomii klasycz- 
nej automatyzm cen powoduje w możliwie krótkim czasie ponowne 
przystosowanie się do siebie poszczególnych elementów gospodar- 
stwa narodowego, bez niczyjej w tym kierunku ingerencji. Wystar- 
czy, jeżeli z jednej strony państwc oraz wszelkie organy publiczne, 
z drugiej zaś każde poszczególne przedsiębiorstwo przystosuje się do 
zmienionej sytuacji w drodze redukcji wydatków względnie kosztów 
produkcji. Na tej drodze dojdzie automatycznie do usunięcia tzw. 
przerostów gospodarczych. Niezdolne do życia jednostki zbankrutu- 
ją, ulegając likwidacji względnie zostaną poddane zasadniczej reor- 
ganizacji finansowej, po której wejda razem ze zdrowymi przedsię- 
biorstwami w nowy okres ożywienia. beriodyczne kryzysy stanowią 
w ten sposób proces oczyszczający życie gospodarcze ze wszelkich 
narosłych w okresie ożywienia dysproporcji. Są one cenę płacona 
przez społeczeństwo za postęp. 

Nakreślony powyżej optymistyczny pogląd na przebieg kryzysów 
gospodarczych pokrywa się jednak coraz mniej z rzeczywistością, 


która wykazuje, że kraje zachowujące wobec nich bierną postawę, 
cierpią znacznie dłużej i ciężej od krajów, nie wahających się zająć 
wobec nich czynnego stanowiska. Należy zatem najpierw odpowie- 
dzieć na pytanie, dlaczego automatyzm cen zawodzi w okresie kry- 
zysu, następnie zaś jakie są najlepsze metody zwalczania depresji 
z jednej oraz zapobiegania im z drugiej strony. 


Kumulowanie się zaburzeń gospodarczych. 


Nie ulega wątpliwości, że w okresie tworzenia się kanonów eko- 
nomii klasycznej stanowisko jej wobec zjawiska kryzysów gospodar- 
czych było w pewnej mierze uzasadnione wysokim stopniem elastycz- 
ności wszystkich prawie elementów gospodarstwa społecznego. Ela- 
styczność ta należy jednak w większości wypadków do niepowrot- 
nej przeszłości. 


„Sztywność *) wielu elementów w dzisiejszej strukturze kosztów jest równie 
nierozerwalnie związana, z naszą cywilizacja jak maszyna parowa, elektro-dyna- 
mo, lub samochód. Pomysł ponownego uelastycznienia kosztów jest równie oder- 
wany od rzeczywistości jak sugestia zniesienia samochodu, ponieważ powoduje on 
więcej wypadków niż pojazdy konne, Nasze nowoczesne metody produkcji, z ich 
ustawicznie rosnącym podziałem pracy, wymagają wciąż większego korzystania 
z kredytu, wciąż bardziej skomplikowanych i kosztownych fabryk i urządzeń 
oraz wciąż bardziej wyszukanych metod handlowych, nasza zaś nowoczesna or- 
ganizacja społeczna domaga się zwiększenia różnorodności pełnionych usług 
społecznych. Postęp zmierza do rozszerzenia raczej niż do zmniejszenia sztyw- 
ności struktury kosztów”. 


Zanik elastyczności kosztów w połączeniu z zanikiem wolności 
obrotów międzynarodowych sprawiają, że automatyzm mechanizmu 
cen coraz bardziej zawodzi. Zaburzenia powstałe na jednym z odcin- 
ków życia gospodarczego, coraz trudniej się lokalizują. Zamiast te- 
go obserwujemy w razie zwichnięcia istniejącej równowagi gospo- 
darczej ich wzajemną kumulację, powodującą długotrwały i głęboki 
spadek produkcji i zatrudnienia. Nowe położenie równowagi i po- 
wrotna faza ożywienia przychodzi dopiero po nadmiernie długim 
okresie wyczerpania. Umiejętna ingerencja państwa prowadzona w 
formie odpowiedniej kontroli poziomu cen, względnie wzajemnego 
stosunku różnego rodzaju poziomów cen, mogłaby okres ten 


znakomicie skrócić, oszczędzając gospodarstwu społecznemu olbrzy- 
mich strat. 


Celem niekomplikowania obrazu wyłączmy chwilowo zagadnienie 
obrotów międzynarodowych i wyobraźmy sobie kraj rolniczy, w któ- 
rym wyjątkowo wielki urodzaj wywołał spadek ceny zboża. Jak wia- 
domo popyt na zboże jest mało elastyczny, skutkiem czego większa 
ilość zboża sprzedana po znacznie niższych cenach, nie przyniesie rol- 


*) Sir Henry Strakosch: „Droga do poprawy”, dodatek do The Economist 
z 5. 1. 1935. 
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nictwu tej samej wysokości dochodów, co poprzednio sprzedaż mniej- 
szej ilości zboża po cenach znacznie wyższych °). 


Gdyby równolegle ze spadkiem dochodów rolnictwa spadły odpo- 
wiednio ceny artykułów nabywanych przez rolnictwo, to jego poło- 
żenie nie uległoby żadnej zmianie. Spadkowi ceny zboża nie towa- 
rzyszy jednak bynajmniej równomierny spadek tego rodzaju sztyw- 
nych elementów jak ciężary publiczne łącznie ze świadczeniami spo- 
łecznymi, koszty kredytu, koszty transportu, ceny artykułów mono- 
polowych i skartelizowanych, a nawet ceny artykułów przemysło- 
wych nieskartelizowanych. Płace robotnicze okazują się również zna- 
czne mniej elastyczne od ceny zboża. Oznacza to oczywiście zmniej- 
szenie się udziału rolnictwa w ogólnym dochodzie społecznym. Rol- 
nictwo stanowi jednak poważny rynek zbytu dla przemysłu. W związ- 
ku z tym spada również rentowność przemysłu. Powstaje bezrobocie 
maszyn i rąk ludzkich. Wobec nierentowności już istniejących in- 
westycyj, nie opłaca się budować inwestycyj nowych. W konsekwen- 
cji tego zaoszczędzona część dochodu społecznego nie może zostać 
przetworzona przez rynek pieniężno-kapitałowy na inwestycje. Przed- 
siębiorca bowiem operujący cudzymi kapitałami nie zechce po pro- 
stu pożyczyć stojąc przed niemożnością wypracowania takiego zy- 
sku, któryby mu pozwolił pokryć koszty kredytu. Sytuacja staje się 
tym bardziej paradoksalna, że z początkiem depresji przynajmniej 
koszty kredytu zamiast spadać rosną na skutek usilnego dążenia in- 
stytucyj finansowych do zwiększenia swej płynności. Błędne koło de- 
presji jest doskonale zamknięte właśnie dzięki pozostawieniu biegu 
wypadków samemu sobie. 


Wróćmy obecnie do schematu przedstawionego w ustępie o warun- 
kach optymalnego rozwoju gospodarczego. Ze schematu tego wyni- 
ka, że cały dochód społeczny powinien wrócić do rąk przedsiębior- 
ców: 1) w form'e konsumcji sensu stricto; 2) w formie inwesty- 
cyj równych zaoszczędzonej części dochodu społecznego. Otóż ani 
jedno ani drugie nie jest możliwe w razie pozostawienia biegu wy- 
padków samemu sobie. Urodzaj jako taki nie jest żadną klęską. 
Wprost przeciwnie, ludzie słusznie uważają go za błogosławieństwo. 
Zamienia się on w klęskę wtedy dopiero, kiedy skutkiem biernej 
postawy państwa wywołuje on zjawisko tezauryzacji narastających 
oszczędności, za czym idzie zastój w produkcji oraz wzrost bezro- 
bocia. Gdyby państwo wkroczyło natychmiast po ujawnieniu się 
tak silnego spadku ceny zboża, który doprowadza do zmniejszenia 
udziału rolnictwa w dochodzie społecznym, to grożące załamanie mo- 
głoby zostać stosunkowo szybko i łatwo opanowane. Cała rzecz 


4) W języku technicznym określa się to, że elastyczność popytu jest mniej- 
sza od jedności. Kiedy cena pomnożona przez ilość daje tę samą kwotę bez 
względu na ilość sprzedanych jednostek towaru oraz ich cenę, mówi się, że 
elastyczność popytu równa się jedności. 
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w tym, jakimi metodami winno się zwalczać kryzys gospodarczy, 
względnie też zapobiegać jego wybuchowi. 


Żródłakryzysówgospodarczych. 


W przytoczonym powyżej przykładzie jako metoda interwencji na- 
rzuca się podtrzymanie ceny zboża na takim poziomie, któryby za- 
pewnił rolnictwu niezmiejszony udział w dochodzie społecznym. 
W tym celu musiałoby państwo zadekretować pewną cenę wyższa od 
rynkowej i poprzeć ją zakupem całej nadwyżki nie wchłoniętej przez 
rynek prywatny. Bliższa analiza problemu wykazuje jednak, że na 
tej drodze w miejsce jednego powstaje cały szereg nowych źródeł 
nierównowagi gospodarczej. 

Przede wszystkim nie istnieje absolutnie żadne kryterium, według 
którego możnaby rozstrzygnąć, jak wysoka powinna być cena zade- 
kretowana przez państwo. Ani bowiem wielkość dochodu społecz- 
nego ani też udział rolnictwa w tym dochodzie nie są dokładnie zna- 
ne. Tak samo nigdy nie wiadomo, jak przy innej cenie ukształtuje 
się udział rolnictwa w dochodzie społecznym. Zadekretowanie ceny 
zbyt wysokiej wywołałoby w miejsce jednego dwa dalsze źródła nie- 
równowagi: 1) Zbyt wysoka cena zachęciłaby do rozszerzenia pro- 
dukcji zboża i tak już nadmiernie w stosunku do innych gałęzi pro- 
dukcji wysokiej. 2) Państwo rychło wyczerpałoby środki finansowe, 
przeznaczone na interwencję zbożowa i musiałoby albo jej zaprze- 
stać, albo też wywołać zjawisko inflacji pieniężnej. Zadekretowanie 
zbyt niskiej ceny chybiłoby postawionemu sobie celowi tzn. utrzy- 
maniu udziału rolnictwa w dochodzie społecznym na niezmniejszo- 
nym poziomie. 

Po wtóre powstałaby kwestia, co zrobić ze skupionym przez pań- 
stwo zbożem. Możnaby je przetrzymać do okresu nieurodzaju, two- 
rząc w ten sposób jak gdyby zbożowy fundusz wyrównawczy; roz- 
dać za darmo pomiędzy ubogich nie dysponujących żadną siłą kup- 
na, tak żeby skutkiem tego prywatny rynek zbożowy nie tracił kon- 
sumentów ; w końcu zniszczyć nagromadzone zapasy w razie nie- 
możności innego sposobu ich zużytkowania. Pozostałaby jednak kwe- 
stia relatywnej nadprodukcji zboża w okresie przyszłym, której da- 
łoby się zapobiec jedynie przez odpowiedni system reglamentacji 
uprawy zboża. Tutaj zaś wchodzimy już na teren bardzo śliski, albo- 
wiem prowadzący do ogarnięcia nieprzebytą siecią reglamentacji ca- 
łej gospodarki społecznej. Trzeba bowiem pamiętać, że raz grozi wy- 
buchem kryzysu relatywny nadmiar zboża, innym razem relatywny 
nadmiar surowców przemysłowych itd. W ten sposób zaczęlibyśmy 
dekretować wciąż nowe ceny oraz reglamentować wciąż dalsze ga- 
łęzie produkcji, ażbyśmy doprowadzili do całkowitego zniesienia wła- 
sności prywatnej i pełnej kolektywizacji majątku społecznego. 

Po trzecie w chwili wybuchu kryzysu gospodarczego nigdy nie są 
dokładnie znane jego źródła i istnieja na ten temat niezliczone wprost 
kontrowersje. Sytuacja wyjaśnia się dopiero w długi czas po wybu- 
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chu kryzysu, a i wtedy jeszcze nie można uważać wszystkich różnie 
zdań za wyrównane. Na jak niebotyczną trudność tutaj napotyka- 
my, o tym świadczy olbrzymia wprost ilość teoryj kryzysów gospo- 
darczych. Wywodzą one cykle koniunkturalne z procesów natury fi- 
zycznej (plam słonecznych, wpływu Wenus na klimat ziemski, wpły- 
wu klimatu na zdrowie i stan umysłowy ludzi), z procesów natury 
emocjonalnej (zmienne nastroje optymizmu i pesymizmu), oraz pro- 
cesów instytucjonalnych. Do tych ostatnich należy nierówny rozwój 
postępu społecznego oraz wynalazczości, brak równowagi pomiędzy 
procesami podziału dochodu, jego zużytkowania oraz tworzenia war- 
tości (siła kupna warstw pracowniczych jest raz niższa, drugi raz 
zaś wyższa od wartości dóbr szukających rynku zbytu), brak rów- 
nowagi pomiędzy procesami produkcji i konsumpcji w ogólności 
(teorie nadprodukcji i niedoprodukcji), brak równowagi pomiędzy 
procesami konsumpcji, oszczędzania oraz tworzenia nowych inwesty- 
cyj, w końcu zaś wszelkiego rodzaju teorie pieniężne ”). 
Wszystkie powyższe teorie są błędne, o ile usiłowaniem ich jest 
dążenie do odkrycia wyłącznego źródła kryzysów gospodarczych 
i znalezienia na nie jakiejś generalnej recepty. Wskazują one nato- 
miast niezbicie, że nie ma takiego procesu nie tylko gospodarczego, 
ale nawet społecznego, któryby nie mógł stać się źródłem depresji 
gospodarczej. życie gospodarcze stanowi bowiem zwartą, organiczną 
całość, ponadto zaś jest związane niezliczonymi nićmi z wszystkimi 
innymi przejawami życia społecznego. Nie było też prawdopodob- 
nie w historii gospodarczej dwóch kryzysów powstałych z jednego 
li tego samego powodu, oraz których przebieg byłby identyczny, co 
nie wyklucza że mogą one posiadać szereg znamion wspólnych. Wy- 
nika stąd niesłychanie doniosła zasada w odniesieniu do metod zwal- 
czania kryzysów gospodarczych względnie zapobiegania im. Metody 
te mianowicie, nie śmią być drobiazgowymi tzn. nie mogą w żad- 
nym wypadku polegać na chęci kontrolowania pewnych poszczegól- 
nych cen, lecz muszą polegać na oddziaływaniu na całokształt cen 
z pozostawieniem poszczególnym cenom pełnej swobody wzajemne- 
go dostosowywania się €). Która bowiem cena czy też grupa cen sta- 
ła się źródłem kryzysu, o ile i w jakim kierunku należałoby je sko- 
rygować, jaka winna być wzajemna proporcja różnych cen, na to ża- 
den człowiek, przy obecnym przynajmniej stanie wiedzy gospodar- 


`) Patrz klasyfikacja teoryj cyklów koniunkturalnych w dziele W. C. Mit- 
chella: „Business Cycles”, str. 50 — 58. 

`) Nie należy pod to twierdzenie podciągać cen artykułów skartelizowanych 
oraz działalności spekulacji, które muszą podlegać kontroli państwa. Chodzi tu- 
taj jedynie o wybór skutecznych metod postępowania, do których należy stwa- 
rzanie odpowiednich warunków dla powstania konkurencyjnych przedsiębiorstw 
względnie wywieranie na ceny kartelowe nacisku w drodze umiejętnej polityki 
importowej. Nie prowadzą natomiast do celu ani administracyjna kontrola cen 
ani tym bardziej upaństwowienie karteli. To ostatnie zwłaszcza byłoby w związ- 
ku z notoryczna nieudolnością gospodarki publicznej równoznaczne z podniesie- 
niem odnośnych cen do poziomu, wobec którego obecna ich drożyzna wydałaby 
się nieosiągalnąa taniością. - 
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czej, odpowiedzieć nie potrafi. Zupełnie natomiast inaczej przedsta- 
wia się sprawa, jeżeli chodzi o stałe symptomy kryzysu, a mianowi- 
cie spadek ogólnego poziomu cen, połączony z zanikiem produkcji 
oraz wzrostem bezrobocia. Objawy te występują niezmiennie przy 
każdym bez wyjątku przesileniu. Leczenie ich, względnie zapobiega- 
nie im jest też zupełnie realną propozycją. Ingerencja państwa w cy- 
kle koniunkturalne winna się też ograniczać do kontroli ogólnego po- 
ziomu cen, względnie wzajemnego stosunku różnego rodzaju pozio- 
mów cen, co się łączy nierozerwalnie z polityką inwestycyjną pań- 
stwa, ta zaś z polityką zatrudnienia. 

Zanim przystąpimy do szczegółowych rozważań na temat polityki 
cen, możnaby postawić pytanie, dlaczego ludzkość już od dawna nie 
weszła na drogę kontroli cen, łagodząc w ten sposób przebieg cyklów 
koniunkturalnych. Można na to odpowiedzieć w dwojaki sposób: 
1) Dopóki struktura kosztów odznaczała się dużą elastycznością, kon- 
trola ta nie była potrzebna. W razie bowiem zwichnięcia równowa- 
gi, poszczególne elementy życia gospodarczego z łatwością się ponow- 
nie do siebie przystosowały. 2) Kontrola poziomu cen, choćby nawet 
pożądana, nie była możliwą dopóki system pieniężny nie rozwinął się 
w sposób kontrolę tę umożliwiający. Jak bowiem później zobaczymy 
kontrola poziomu cen wymaga istnienia instrumentów polityki pie- 
niężnej, jeszcze stosunkowo niedawno zupełnie nieznanych lub też 
niedostatecznie wyrobionych. 


Wytyczne polityki cen$)). 


Teoria ekonomii nie zajmuje zdecydowanego stanowiska wobec te- 
go, w jakim kierunku należy wpływać na zachowanie się ogólnego 
poziomu cen. Zarówno lekko spadający, jak i stabilizowany oraz lek- 
ko rosnący poziom cen, posiadają szereg poważnych argumentów pro 
i contra. Cały szereg względów natury praktycznej przemawia ra- 
czej za stabilizowanym poziomem cen. Gdyby się jednak przyjęło 
stabilizację poziomu cen za cel polityki gospodarczej, to i wtedy nie 
możnaby celu tego traktować zbyt rygorystycznie, lecz należałoby 
z góry określić pewną górną oraz dolną granicę, w obrębie których 
poziom cen mógłby się swobodnie kształtować. Najlepiej natomiast 
jest, kiedy się rząd nie krępuje żadną z góry powziętą koncepcją 
w zakresie polityki cen, lecz.stale pamięta o tym, że kontrola pozio- 
mu cen jest środkiem, celem zaś oraz ostatecznym sprawdzianem 
słuszności prowadzonej polityki jest stopień wyzyskania zdolności 
wytwórczej aparatu produkcyjnego oraz rozmiary, w jakich udało 
się zlikwidować zjawisko przymusowego bezrobocia. Zdecydowanie 
natomiast winno się państwo przeciwstawiać szybkim oraz daleko 
idącym zmianom w poziomie cen bez względu na to w jakim kierun- 
ku one się odbywają; zarówno bowiem gwałtownie spadający, jak 
i szybko zwyżkujący poziom cen nie dadzą się pogodzić z normalnym 


*) Por. A. D. Gayer: „Monetary Policy and Economic Stabilisation”, Lon- 
don, A. and C. Rlack, Ltd., 1935, Rozdział XI i XII. 
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rozwojem życia gospodarczego. Gwałtownie spadający poziom cen ro- 
dzi silną depresję, szybko zaś zwyżkujący poziom cen musi się w 
końcu przerodzić w załamanie. 

Wewnętrzna polityka cen kraju nie da się jednak oderwać od za- 
gadnienia międzynarodowych obrotów gospodarczych, specjalnie zaś 
od problemów natury walutowej. Jeżeliby wszystkie kraje uprawia- 
ły na podstawie jakiejś umowy jednakową politykę cen, w takim ra- 
zie byłoby to równoznaczne z utworzeniem międzynarodowego sy- 
stemu walutowego, zapewniającego stałość parytetów pieniężnych. 
Z chwilą jednak, kiedy kraj postanawia uprawiać samodzielną poli- 
tykę cen, nie oglądając się na poczynania sasiadów, to należy sobie 
zdać sprawę, że tego rodzaju polityka nie da się pogodzić ze stało- 
ścią kursów zagranicznych. 

Każda z wymienionych wyżej wytycznych wymaga jednak bliższe- 
go omówienia. 


Stabilizacja poziomu cen. 


Za stabilizacją poziomu cen przemawiają następujące argumenty: 


1) Chroni ona przedsiębiorców przed ryzykiem spadku cen. Nie czy- 
ni ona tego oczywiście w odniesieniu do każdego przedsiębiorcy 
z osobna, ale w stosunku do przedsiębiorców jako warstwy. W ra- 
mach stabilizowanego poziomu cen odbywałyby się bowiem w dal- 
szym ciągu fluktuacje poszczególnych cen, mogące zwiększać zyski 
jednych oraz prowadzić do bankructwa drugich przedsiębiorców. 
Nie mogłaby jednak powstać już więcej tego rodzaju sytuacja, w 
której pod naciskiem szybko spadających cen znaleźliby się naraz 
wszyscy przedsiębiorcy. 


2) Zapewnia najbardziej sprawiedliwa równowagę pomiędzy dłuż- 
nikiem a wierzycielem, utrzymując realną siłę kupna zaciągniętych 
zobowiązań na niezmienionym poziomie. 


ə) Gwarantuje pewność stosunków dla wszystkich jednostek ży- 
jących ze stałych dochodów, jakkolwiek nie zapewnia im udziału w 
rosnącym dochodzie społecznym. 


4) Umożliwia systemowi pieniężnemu przerabianie wszystkich 
oszczędności na inwestycje, chroniące równocześnie społeczeństwo 
przed „przymusowymi oszczędnościami”, powstającymi przy rozpro- 
wadzeniu większych ilości kredytów niż wynosi ta część dochodu spo- 
łecznego jaka pozostaje po odjęciu od niego konsumpcji sensu stricto. 


Zasadniczą wadą stabilizacji poziomu cen jest natomiast, że nie 
zapewnia ona warstwom pracowniczym automatycznego wzrostu płac 
w miarę tego jak rośnie wytwórczość aparatu produkcyjnego. Dzię- 
ki temu zyski narastają w ilościach nie mogących znaleźć dla siebie 
odpowiednio rentownego zatrudnienia, co doprowadza do zjawiska 
pozornego przeinwestowania i w rezultacie kryzysu gospodarczego. 


Dwa ostatnie punkty wymagają jednak dalszych wyjaśnień. 


506 BANK 


Przetwarzanieoszczędności na inwestycje. 


Omawiając formy oszczędności stwierdziliśmy, że tezauryzacja 
wywołuje zaburzenia w normalnym obrocie gospodarczym, ponieważ 
nie towarzyszą jej żadne inwestycje. Podobnie dzieląc przedsiębior- 
ców na dwie kategorie, a mianowicie operujących wyłącznie własny- 
mi, oraz zatrudniających przeważnie obce kapitały, stwierdziliśmy 
w odniesieniu do tych ostatnich, że nie moga sobie oni w żadnym wy- 
padku pozwolić na inwestycje, których rentowność byłaby niższa od 
panującej na rynku stopy procentowej. Wspomnieliśmy w końcu, że 
instytucje finansowe dążą w początkach depresji do zwiększenia 
swej płynności, wypowiadając kredyt oraz podnosząc stopę procen- 
tową. 

Zestawmy teraz trzy powyższe zjawiska ze spadkiem rentowno- 
ści, będącym w przytoczonym powyżej przykładzie „klęski urodzaju” 
— następstwem zmniejszenia się udziału rolnictwa w dochodzie spo- 
łecznym. Jest jasnym, że tego rodzaju zbieg okoliczności stwarza sy- 
tuację, w której gromadzone oszczędności nie mogą być bez czynnej 
ingerencji państwa w żaden sposób przetworzone na inwestycje. 
Każde zjawisko z osobna jest całkowicie uzasadnione, wszystkie ra- 
zem natomiast powodują tak wielkie skomplikowanie położenia oraz 
tego rodzaju przeciwstawność interesów, że uchylenie się państwa 
od wkroczenia w ten węzeł gordyjski musi wywołać ogólne załama- 
nie. Załamania tego dałoby się zaś uniknąć, gdyby państwo zasto- 
sowało środki mogące mimo wszystko doprowadzić do pożądanego 
przetworzenia oszczędności na inwestycje. Środkami tymi są: 1) Prze- 
łamanie przez bank centralny w drodze najdalej idących ułatwień 
redyskontowych oraz polityki otwartego rynku (w tym wypadku 
zakupu papierów wartościowych) zwyżkowej tendencji stopy pro- 
centowej wychodzącej ze strony indywidualnych instytucyj finan- 
sowych; 2) w razie gdyby pomimo obniżki stopy procentowej, nie 
znaleźli się prywatni przedsiębiorcy gotowi zużyć gromadzone oszczę- 
dności na akcję inwestycyjną, winno ich zastąpić państwo przez 
realizację swego własnego programu inwestycyjnego, kontynuując 
go tak długo, dopóki prywatni przedsiębiorcy ośmieleni odbudowa 
rentowności nie zaczną się ponownie ubiegać o gromadzone przez 
system pieniężny środki; 3) państwo winno nie tylko brak prywat- 
nej akcji inwestycyjnej zastąpić swym własnym programem robót- 
publicznych, lecz musi pamiętać również o tym, że program ten wi- 
nien zneutralizować w dodatku tendencje tezauryzacyjne występu- 
jące coraz silniej poza rynkiem pieniężnym. 

Wymienione powyżej środki przyczyniły by się skutecznie do: 
a) utrzymania dotychczasowej chłonności rynku na artykuły kon- 
sumpcyjne sensu stricto; b) podtrzymania dotychczasowego zbytu 
artykułów służących dla celów inwestycyjnych. Jedno i drugie przy- 
czyniłoby się zaś do uchronienia ogólnego poziomu cen przed spad- 
kiem, jakkolwiek nastapiłyby w jego ramach konieczne przesunię- 
cia na korzyść artykułów przemysłowych oraz niekorzyść artykułów 
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" rolnych. Przesunięcia te nie stałyby się jednak punktem wyjścia dla 
błędnego koła depresji. Stanowiłyby .one zaburzenie natury ściśle lo- 
kalnej. Zjawisko kumulacji zaburzeń zostałoby natomiast z miejsca 
dzięki umiejętnej ingerencji państwa opanowane, cobv nigdy nie 
miało miejsca, gdyby wierząc w samoczynne działanie mechanizmu 
cen, bieg wypadków pozostawiono samemu sobie. 

Polityka dyskontowa, operacje na wolnym rynku oraz akcja in- 
westycyjna państwa są środkami generalnymi, które zastosowane 
we właściwym czasie oraz odpowiednio dozowane podtrzymują ogól- 
ną żywotność organizmu gospodarczego bez równoczesnego wypa- 
czania procesów przystosowawczych, jakie mają w nim ustawicz- 
nie miejsce pomiędzy niezliczoną ilością poszczególnych cen „towaro- 
wych”. Ustalanie proporcyj, w jakich mają być wytwarzane poszcze- 
gólne dobra i usługi, pozostaje w dalszym ciągu funkcją mechaniz- 
mu cen. Decydowanie jednak o zasadniczej linii rozwojowej produk- 
cji oraz dochodu społecznego, przestaje być procesem automatycznym, 
staje się natomiast rezultatem świadomego swego celu działania od- 
powiednich organów publicznych, ogarniających całość procesów 
gospodarczych i lokalizujących występujące wciąż zaburzenia, dzię- 
ki czemu nie dochodzi już więcej do sytuacji, w której z jednego 
ogniwa wypływa cały łańcuch, kumulujących się wzajemnie zabu- 
rzeń. 

Sprawiedliwość społeczna. 


Stabilizacja poziomu cen kryje w sobie jednak poważne niebezpie- 
czeństwo, ponieważ nie zapewnia automatycznej zwyżki płac w mia- 
rę tego jak rośnie wytwórczość aparatu produkcyjnego. Wzrost pro- 
duktywności zostaje zainkasowany przez przedsiębiorców w formie 
wyższych zysków. Zyski te winny być skonsumowane lub też zain- 
westowane. Konsumpcja osobista przedsiębiorców nie rośnie w mia- 
rę zwiększania się zysków, ponieważ stoi ona na ogół na dość wy- 
sokim poziomie, którego dalsze zwiększanie byłoby możliwe już tyl- 
ko w drodze uprawiania zbytku, szkodliwego zarówno z punktu wi- 
dzenia jednostki, którą zbytkowny tryb życia szybko degeneruje, 
jak również z punktu widzenia społecznego na skutek powstawania 
zbyt wielkich nierówności pomiędzy garstką przedsiębiorców, a ma- 
są pracowniczą. Rolą gospodarczą zysków jest zatem ich reinwesty- 
cja. Każda nowa inwestycja zwiększa jednak po swym ukończeniu 
ilość towarów szukających rynku zbytu. Rynek ten może zaś po- 
wstawać tylko w miarę tego jak równolegle ze zdolnością wytwór- 
czą rosną płace. Jeżeli się to nie stanie, to nowe inwestycje okażą 
się nierentowne, co z kolei zahamuje skłonność przedsiębiorców do 
przetwarzania wciąż dalej rosnących oszczędności na inwestycje. 

Doskonałym przykładem opisanego powyżej procesu był właśnie 
kryzys amerykański, wybuchły w 1929 r. po długim okresie stabili- 
zowanego poziomu cen, któremu jednak nie towarzyszył odpowied- 
nio silny wzrost płac. W wyniku tego nagromadzono olbrzymią ilość 
inwestycyj produkujących artykuły konsumpcyjne właśnie dla użyt- 


168 BANK 


ku szerokich mas, których jednak masy te nie mogły nabyć, ponie- 
waż ta sama wysokość płac przy tej samej co poprzednio cenie arty- 
kułów nie pozwalała im na zwiększenie konsumpcji. W takich wa- 
runkach musiało dojść do ostatecznego załaman.a się rentowności 
poprzedzonego gwałtownym boom'em spekulacyjnym. Wynika stąd, 
że absolutnie niezbędnym warunkiem trwałej stabilizacji poziomu 
cen jest w razie wzrostu wytwórczości rosnąca skala płac. W tym 
też rozumieniu pomiędzy gospodarczym postulatem maximum ren- 
towności i maximum produkcyjności, a społecznym postulatem spra- 
wiedliwego podziału dochodu społecznego nie ma nie tylko absolut- 
nie żadnej sprzeczności, lecz wprost przeciwnie, niespełnienie postu- 
latu sprawiedliwości społecznej mści się ogólną ruiną gospodarczą. 


Kontrola podziału dochodu społecznego. 


Posługując się terminem cena” używaliśmy go zazwyczaj w sze- 
rokim znaczeniu, rozumiejąc pod nim ceny towarów, płace oraz sto- 
pę procentową. W ustępie poświęconym przetwarzaniu oszczędności 
na inwestycje wspomnieliśmy, że zróżniczkowanie aparatu produk- 
cyjnego dokonuje się w ramach stabilizowanego poziomu cen oraz 
przy zachowaniu warunków wolnej konkurencji bez niczyjej inge- 
rencji. Zrobiliśmy jednak przy tym bardzo poważne zastrzeżenie, 
dodając do słowa „ceny określenie „towarowe. Chcieliśmy przez 
to wyraźnie podkreślić, że twierdzenie to nie odnosi się w żadnym 
wypadku do wzajemnego stosunku cen towarowych, płac oraz sto- 
py procentowej. Stabilizacja poziomu cen musi być zatem rozumiana 
wyłącznie jako stabilizacja poziomu cen towarowych. Warunk.em 
zaś trwałej stabilizacji poziomu cen towarowych jest każdorazowe 
dostosowanie stopy procentowej do rentowności inwestycyj, oraz 
płac do wytwórczości aparatu produkcyjnego. Płace i stopa procen- 
towa muszą być zatem wielkościami zmiennymi, jeżeli poziom cen 
towarowych ma być wielkością stałą. Należy przy tym podkreślić, 
że o ile automatyczne funkcjonowanie mechanizmu cen wystarcza 
w zupełności, ażeby w ramach stabilizowanego poziomu cen zapewnić 
społeczeństwu właściwe zróżniczkowanie aparatu produkcyjnego — 
z zastrzeżeniem oczywiście istnienia warunków wolnej konkurencii 
— o tyle automatyzm ten absolutnie nie wystarcza, jeżeli chodzi 
o wzajemny stosunek poziomu cen towarowych, płac oraz stopy pro- 
centowej. Wprost przeciwnie płace oraz stopa procentowa nie mo- 
gą być pozostawione samym sobie, lecz państwo musi wpływać na 
ustalenie ich na takiej właśnie wysokości, ażeby zapewniły one trwa- 
łą stabilizację poziomu cen. Należy sobie jednak uświadomić, że 
kontrola wzajemnego stosunku cen towarowych, płac oraz stopy pro- 
centowej jest równoznaczna z kontrolą podziału dochodu społeczne- 
go pomiędzy czynnik kapitału, pracy ludzkiej oraz przedsiębiorczo- 
ści. Z punktu widzenia społecznego nie ma żadnej sprzeczności po- 
między interesami wymienionych czynników produkcji. Z indywi- 
dualnego punktu widzenia oraz na krótkiej przestrzeni czasu sprzecz- 
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ności te bez wątpienia istnieją. Otóż zadaniem państwa jest pilno- 
wanie, ażeby zawsze zwyciężała solidarność interesów wszystkich 
czynników produkcji, nie zaś chęć wyzyskania chwilowej koniunk- 
tury przez jakiś specjalny czynnik, bez względu na to czy to bę- 
dzie kapitał rentierski, praca ludzka lub też czynnik przedsiębior- 
czości, łączący ze sobą dwa poprzednie czynniki. Zadania tego nie 
da się jednakże wykonać przez reglamentacje stopy procentowej 
oraz płac, lecz jedynie przez wpływanie na ich wysokość drogą po- 
średnią. r 


Wysokość, na której należałoby ustalić stopę procentową od kapi- 
tałów o różnych stopach płynności i ryzyka oraz płace różnych ka- 
tegoryj, nie jest nikomu znana, zgadywanie zaś jest bardzo ryzy- 
kownym eksperymentem. Dlatego też należy iść tutaj drogą ostroż- 
nego „sondowania gruntu”. Skoro zaznaczają się trudności zbytu 
wyprodukowanych towarów przy równoczesnej niemożności znale- 
zienia zaufania godnych reflektantów na kredyty zaofiarowywane 
przez system bankowy. jest to nieomylną oznaką albo nadmiernie 
wysokiego poziomu stopy procentowej w porównaniu z rentownością 
możliwych do zrealizowania inwestycyj albo też zbyt niskich płac 
w porównaniu z istniejącą wytwórczością aparatu produkcyjnego. 
Należy wtedy najpierw wybadać, czy obniżenie stopy procentowej 
bez równoczesnej podwyżki płac nie zaradzi sytuacji. Powszechne 
1 realne obniżenie stopy procentowej w kraju jest możliwe jedy- 
nie w drodze zwiększenia rezerw kasowych banków przez bank cen- 
tralny. Ten ostatni posługuje się w tym celu obniżeniem swej sto- 
py, rozszerzeniem ułatwień redyskontowych (zmniejszenie wyma- 
gań co do rodzaju oraz wysokości przyjmowanych zabezpieczeń) oraz 
zakupem papierów wartościowych. Środki te odpowiednio dozowane 
przyczynią się do obniżenia stopy banków prywatnych na skutek 
zwiększenia ich płynności. W żadnym wypadku natomiast nie na- 
leży ustanawiać jakichś maksymalnych stawek od wkładów i kre- 
dytów, wyznaczać kontyngentów kredytowych, rozdzielać kredytów 
bezprocentowych lub też różniczkować stawki procentowe dla róż- 
nych grup kredytobiorców, dających to samo zabezpieczenie przy 
tym samym stopniu ryzyka, dokonywać przymusowych konwersyj 
itp. Wszystkie tego rodzaju środki nie są w stanie zwiększyć ogól- 
nej płynności systemu bankowego oraz w związku z tym jego ogól- 
nej gotowości do obniżenia stopy procentowej. Wprost przeciwnie, 
dezorganizują one rynek stwarzając niczym nieuzasadnione nakazy, 
zakazy, ograniczenia, przywileje, w kłębie których stopa procento- 
wa przestaje być w ogóle odpowiednim kryterium inwestycyjnym. 


W razie gdy bank centralny zdołał już zwiększyć płynność syste- 
mu bankowego i doprowadzić do ogólnej obniżki stopy procentowej, 
a trudności zbytu mimo to nie znikają i poziom cen towarowych 
spada, zaufania godnych reflektantów na kredyt jest zaś dalej brak, 
w takim razie jest to oznaką, że istniejący poziom płac jest za ni- 
ski w porównaniu z wytwórczością aparatu produkcyjnego. Wtedy 
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nie ma innego wyjścia jak to, że państwo przystąpi do realizacji na 
odpowiednio szeroką skalę zakrojonego planu inwestycyjnego. Plan 
ten działa równocześnie w dwu kierunkach: 1) Przetwarza istnie- 
jące oszczędności na inwestycje, tak że nie leżą one bezużytecznie, 
przyczyniając gospodarstwu społecznemu zaburzeń, zamiast żeby 
stawały się czynnikiem wzrostu kapitalizacji rzeczowej. 2) Prze- 
ciwdziała powstawaniu względnie zwiększaniu się przymusowego 
bezrobocia, utrzymując ogólna sumę płac na niezmienionym 
poziomie względnie też nawet zwiększając ją. — Innymi słowy, rea- 
lizacja planu inwestycyjnego zwiększa chłonność rynku zarówno na 
artykuły inwestycyjne (surowce, półfabrykaty i maszyny), jak rów- 
nież artykuły konsumpcyjne, na których kupno są w głównej mie- 
rze obracane zarobki robotnicze. Jedno i drugie powstrzymuje spa- 
dek poziomu cen i rentowności. Koszty produkcji wyłożone przez 
przedsiębiorców na skojarzenie poszczególnych czynników produk- 
cji zaczynają do nich wracać w całości. Mechanizm obrotów gospo- 
darczych odzyskuje równowagę. Do pokonania pozostają natomiast 
wyłącznie tego rodzaju opory, którym automatyzm cen w razie ist- 
nienia warunków wolnej konkurencji może w zupełności sprostać. 
Opory te są trojakiego rodzaju i polegają na: 1) Automatycznych 
fluktuacjach poszczególnych cen towarowych w ramach stabilizo- 
wanego ich poziomu, dzięki czemu produkt społeczny różniczkuje 
się zależnie od intensywności potrzeb odczuwanych przez ogół kon- 
sumentów, a nie według biurokratycznych założeń leżących u podsta- 
wy wszelkiej reglamentacji indywidualnych cen”). 2) Automatycz- 
nym różniczkowaniu się stopy procentowej od kapitałów o różnych 
stopniach płynności i ryzyka. Punktem wyjściowym tego ruchu jest 
stopa banku centralnego, ustalona metoda „sondowania gruntu” 
przy pomocy stopniowego zwiększania ilości pieniądza, a nie w dro- 
dze ustalania jakichś arbitralnych stawek bez poparcia ich w do- 
datku jakimikolwiek realnymi argumentami od strony zmian w ilo- 
ści pieniądza. Punkt wyjściowy jest innymi słowy wyznaczony celo- 
wą akcją państwa, reszta zaś podlega automatyzmowi cen. 5) Auto- 
matycznym różniczkowaniu się płac zależnie od stopnia kwalifika- 
cji różnych rodzajów pracy ludzkiej. Ogólna suma wypłaconych za- 
robków, stanowiąca podstawę tego procesu jest jednak niezależna 
od automatyzmu cen i ustala ją znowu celowa akcja państwa, wpły- 
wająca na ich wysokość poprzez realizację Inwestycyj publicznych. 

Wymienione powyżej opory są nie tylko nieszkodliwe, lecz nawet 
stanowią konieczny warunek dla zachowania właściwych proporcyj 
w rozwoju całokształtu procesów gospodarczych. Nikt nie wie z gó- 
ry, jak proporcje te powinny wyglądać i uzurpowanie sobie przez 
kogokolwiek tej wiedzy pociąga za sobą bardzo smutne następstwa. 
Wzajemny jednakże stosunek poszczególnych czynników produkcji, 


") Warunkiem tego rodzaju procesu jest oczywiście istnienie wolnej konku- 
rencji. Stąd reglamentacja cen artykułów skartelizowanych jest nadal koniecz- 
nością, cośmy już podkreślili w jednej z poprzednich uwag. 
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wziętych jako całość, a mianowicie, kapitału, pracy ludzkiej. oraz 
przedsiębiorczości, nie śmie podlegać automatyzmowi cen, lecz musi 
być wyznaczony celową akcją państwa, polegająca na właściwie sto- 
sowanych środkach. 


Lekko spadający poziom cen. 


Wielką wadą stabilizowanego poziomu cen jest, że nie zapewnia 
on automatycznej zwyżki płac w miarę tego jak rośnie wytwórczość 
aparatu produkcyjnego. Okoliczność ta jest właśnie głównym argu- 
mentem przemawiającym na korzyść poziomu cen spadającego 
w miarę, jak na skutek postępu technicznego maleja koszty pro- 
dukcji. Tego rodzaju spadek cen nie dotyka bowiem zysków przed- 
siębiorców, ani też nie burzy równowagi gospodarczej, równocześnie 
zaś usuwa jedno z poważnych źródeł kryzysów. 

Zapewnienie jednak społeczeństwu poziomu cen spadającego 
w miarę zmniejszania się kosztów produkcji wymagałoby utrzymy- 
wania ilości pieniądza na niezmienionym poziomie, co już samo w so- 
bie nastręcza poważne trudności. Wspomnieliśmy bowiem, że o iloś- 
ci pieniądza należy wnioskować raczej drogą pośrednią, na pod- 
stawie różnego rodzaju wskaźników gospodarczych, głównie ru- 
chów poziomu cen. Władze pieniężne musiałyby zatem orientować się, 
o ile na skutek oszczędności w kosztach produkcji winienby spaść 
poziom cen. Wielkość ta nadaje się raczej do przybliżonej oceny, niż 
ścisłego mierzenia. Nie byłaby to jednak największa trudność. Du- 
żo więcej kłopotów przy uprawianiu polityki spadającego poziomu 
cen nastręczyłyby dwa zagadnienia: 1) płac robotniczych; 2) sztyw- 
nych elementów w kosztach produkcji. 


Podobnie jak przy stabilizowanym poziomie cen jest istotną rze- 
czą, ażeby płace rosły w miarę wzrostu wytwórczości, tak samo przy 
spadającym poziomie cen jest ważnym, ażeby płace były stałe. Otóż 
w praktyce życia dużo łatwiej jest prowadzić politykę rosnących 
niż absolutnie stabilizowanych płac. Rosnące płace przy stałych ce- 
nach posiadają bez porównania bardziej dodatni efekt psycholo- 
giczny, niż stałe płace przy spadających cenach. Wszelkiego rodzaju 
związki zawodowe walczące o polepszenie bytu swych członków ma- 
ja w wypadku podwyżki płac namacalny dowód swej użyteczności. . 
podczas gdy w razie utrzymywania się płac na stałym poziomie wy- 
dawałoby się, że działalność ich pozostaje bezowocna. Ludzie bowiem 
przechodzą nad wzrostem realnej siły kupna niezmienionej pod 
względem nominalnym płacy, bardzo łatwo do porządku dziennego. 


Dalszą trudnością jest, że w razie istnienia systemu płac akordo- 
wych omawiana polityka wymagałaby płacenia w miarę wzrostu 
wytwórczości, zmniejszonego wynagrodzenia od każdej wyproduko- 
wanej sztuki. Tylko w tym wypadku bowiem płace nominalne utrzy- 
'małyby się na niezmienionym poziomie. Nie trzeba dodawać, że spo- 
tkałoby się to z ostrym oporem zainteresowanych. 
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Największą jednak trudność przy realizacji polityki spadającego 
poziomu cen nastręczają sztywne elementy kosztów produkcji, głów- 
nie ceny artykułów monopolowych i skartelizowanych. Jeżeli bowiem 
chodzi o koszty kredytu, to spadający poziom cen zapewniłbyv 
wprawdzie wierzycielom rosnący dochód realny, co jednak dałoby 
się jeszcze usprawiedliwić argumentem, że czynnik kapitału winien 
mieć również zapewniony udział w ogólnym wzroście dochodu spo- 
łecznego. Przy stabilizowanym zaś poziomie cen jest to wykluczone. 
To samo dałoby się powiedzieć o podatkach. Argument ten jednak 
odpada zupełnie przy cenach artykułów monopolowych oraz skarte- 
lizowanych, które winny również spadać w miarę redukcji kosztów 
produkcji. Pozostaje to oczywiście zazwyczaj teorią. W praktyce 
bowiem ceny te są niesłychanie oporne, jeżeli chodzi o jakiekolwiek 
korektywy w kierunku zniżkowym. 


W konkluzji należy stwierdzić, że realizacja polityki poziomu cen 
spadającego w miarę zmniejszania się kosztów produkcji nastręcza 
w praktyce życia tak wielkie trudności, że nie można jej zbyt gorą- 
co zalecać, nie mówiac o tym, że faworyzuje ona bierne elementy 
w strukturze gospodarstwa społecznego kosztem elementów czyn- 
nych, od których w głównej mierze zależy wszelki postęp. 


Lekko rosnący poziom cen. 


Najmniej argumentów przemawia za stale, zwyżkujaącym pozio- 
mem cen. Faworyzuje on przedsiębiorców zwiększając ich zyski 
kosztem innych czynników produkcji. Wzrost cen musiałby być jed- 
nak dostatecznie łagodny i powolny, ażeby nie wywołać zbyt silnej 
reakcji innych czynników. I wtedy jednak polityka ta jest a la lon- 
gue niemożliwa do utrzymania, ponieważ: 1) stwarza cieplarniane 
warunki rozwoju dla przedsiębiorczości, co grozi zbyt pochopnym 
angażowaniem się w ryzykowne imprezy 1 sprzyja rozwojowi spe- 
kulacji; 2) w razie wzrostu wytwórczości płace musiałyby dla utrzy- 
mania równowagi gospodarczej rosnąć jeszcze silniej niż ceny, co 
oczywiście stałoby w sprzeczności z samym założeniem uprawianej 
polityki. 

Pod jednym tylko warunkiem polityka rosnącego poziomu cen 
jest bezwzględnie uzasadniona. Ma to zawsze miejsce, gdy wycho- 
dzimy ze stanu niskiego zatrudnienia zarówno maszyn, jak i rąk 
ludzkich. Wtedy to wciągnięcie do pracy leżących odłogiem czynni- 
ków produkcji nie da się uskutecznić w żaden inny sposób, jak tyl- 
ko przez uprawianie polityki rosnącego poziomu cen przy ustabili- 
zowanym poziomie płac aż do momentu uzyskania pełnego zatrud- 
nienia, kiedy polityka ta winna, a nawet musi być zarzucona na 
rzecz stabilizacji poziomu cen. Jest to jednak temat, wymagający 
specjalnego omówienia i w tym celu odkładamy go do następnego 
artykułu, zajmującego się możliwością wpływania przez państwo na 
tempo kapitalizacji. 
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Wybór wskaźników. 


Posługując się pojęciem ogólnego poziomu cen nie można zapomi- 
nać, że w praktyce życia mamy od czynienia z olbrzymia ilością 
wskaźników, z których każdy posiada specjalne przeznaczenie i o- 
świetla zagadnienie ruchu cen z odmiennego punktu widzenia. Roz- 
różniamy zatem wskaźniki cen towarowych (hurtowych i detalicz- 
nych), kosztów utrzymania, produkcji, ogólnej działalności gospo- 
darczej (uwzględniajacy ceny nieruchomości, papierów wartościo- 
wych i usług osobistych na równi z cenami towarów), wskaźniki 
ogólne i pewnych specjalnych grup towarów (np. stanowiących 
głównie przedmiot obrotów międzynarodowych, czułych koniunktu- 
ralnie itp.). Powstaje nadzwyczaj skomplikowany problem wyboru 
odpowiednich wskaźników, którym nie mamy się już możności tu- 
taj zajmować. Wystarczy tylko zaznaczyć, że „jakikolwiek byśmy”) 
dla celów stabilizacji wskaźnik obrali, nie mógłby on nigdy stano- 
wić jedynego drogowskazu dla polityki pieniężnej. Celem stabili- 
zacji jest zapewnienie pełnego i trwałego zatrudnienia dla maszyn 
i rąk ludzkich. W związku z tym kamieniem węgielnym polityki 
musi być: stałe utrzymywanie zysków na ściśle normalnym poziomie. 
Symptomy rodzącej się niestałości objawiają się z jednej strony 
w nadzwyczajnym wzroście bezrobocia, z drugiej zaś w anormalnie 
wysokich zyskach. Należy bez ustanku zwracać jak najbardziej pil- 
ną uwagę na ruchy płac, stan zatrudnienia i zysków, wzrost pro- 
duktywności przemysłu i inne czynniki”. 

Tak samo jakakolwiek bezwzględna stałość cen jest nieosiągalna. 
„Celem”*) polityki pieniężnej winna być nie eliminacja wszelkich 
fluktuacyj cen, lecz rozsądna stabilizacja poziomu cen wahającego się 
w umiarkowanych granicach, pozwalających na łagodne, zdrowe ru- 
chy w dół i w górę, ale zapobiegających gwałtownym i katastrofal- 
nym przejściom w działalności gospodarczej od stanu boom'u do de- 
presji. Gdyby tego rodzaju politykę zrealizowano w połączeniu ze 
środkami, któreby powodowały odpowiednie zmiany w poziomie 
płac, to nie powinny powstać żadne poważniejsze zaburzenia, wio- 
dące do nierównowagi pomiędzy oszczędnościami a inwestycjami, 
cykliczne zaś wahania, którymby podlegało życie gospodarcze, by- 
łyby nadzwyczaj łagodne, znośne i na ogół zbawienne. Byłyby one 
w każdym wypadku względnie niską ceną płaconą za postęp gospo- 
darczy. Zasięg i amplituda cyklów gospodarczych zostałyby zreduko- 
wane do rozmiarów, które — o ileby jeszcze były dostrzegalne — po- 
siadałyby niewielkie znaczenie społeczne. Poważna część narodowe- 
go życia gospodarczego byłaby w gruncie rzeczy stabilizowana; po- 
zostałe sfery działalności podlegałyby jedynie łagodnym ruchom 
falowym, zależnie od swego charakteru; z punktu widzenia całości 
byłaby zapewniona znośna stałość cen zarówno na krótki jak i dal- 
szy dystans. Przede wszystkim jednak katastrofalne zmiany, które 


1) A. D. Gayer, op. cit., str. 262 — 270. 
"3) A, D. Gayer, op. cit., str. 272 — 273. 
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o ileby się powtarzały w przyszłości, grożą zwaleniem się nam na 
głowę w gwałtownym przewrocie społecznym całej struktury go- 
spodarczej, należałyby do przeszłości”. 


Stosunek poziomu cen krajowych 
LOJZZASERCA MI IBCTZYMZYOCh: 


Na zakończenie obecnej dyskusji musimy wprowadzić pomijany 
dotychczas element międzynarodowych obrotów gospodarczych. 
W ustępie o wytycznych polityki cen wspomnieliśmy już, że kiedy 
kraj postanawia uprawiać samodzielną politykę cen, nie oglądając 
się na poczynania sąsiadów, to postępowanie to staje w bezwzględ- 
nej kolizji ze stałością kursów zagranicznych. W kolizji tej winny 
oczywiście zawsze zwyciężyć względy na stałość koniunktury we- 
wnętrznej. W związku z tym rozwinięto też oddzielny system in- 
strumentów mających na celu wyłącznie dbałość o koniunkturę we- 
wnętrzna oraz oddzielny system instrumentów, majacych regulować 
związek pomiędzy koniunktura wewnętrzną i zewnętrzna. 

Instrumenty wewnętrznej polityki koniunkturalnej wymieniliśmy 
już poprzednio, zaliczajac do nich: a) politykę dyskontowa upra- 
wianą z uwagi na przetwarzanie narastających oszczędności na in- 
westycje, nie liczącą się natomiast z fluktuacjami rezerw waluto- 
wych oraz wahaniami kursu pieniądza; b) wzmocnioną w razie po- 
trzeby polityką otwartego rynku oraz c) polityką inwestycyjną pań- 
stwa. 

Do instrumentów zewnętrznej polityki koniunkturalnej należy 
zaliczyć: a) walutowe fundusze wyrównawcze mające na celu z jed- 
nej strony neutralizowanie destrukcyjnego wpływu uciekinierskich 
kapitałów zagranicznych na wewnętrzny rynek pieniężny, z drugiej 
zaś eliminację spekulacyjnych względnie też przejściowych ruchów 
kursu waluty; b) embargo kapitałowe, mające zapobiec nadmier- 
nemu odpływowi kapitałów zagranicę; c) retorsje handlowe w sto- 
sunku do krajów utrudniających import względnie zamrażających 
u siebie należności zagraniczne. Ograniczenia dewizowe winno się 
natomiast traktować jako zarządzenie wyjątkowe, mające na celu 
stłumienie ewentualnej paniki walutowej, po czym winny one ulec 
możliwie szybkiej likwidacji. 

Pozostawałyby jeszcze do omówienia obawy żywione co do ujem- 
nego wpływu zmiennych kursów zagranicznych na równowagę wew- 
nętrznych stosunków gospodarczych. Praktyka życia wykazała jed- 
nak, że zmienne parytety pieniężne nie tylko nie burzą równowag! 
gospodarczej kraju, lecz przeciwnie są nieodzownym warunkiem jej 
utrzymania, przynajmniej przez tak długi okres czasu, dopóki świat 
nie wróci do jakichś nowych form międzynarodowej waluty zło- 
tej, któraby mogła funkcjonować w taki sposób, ażeby połączyć 
w sobie korzyści sztywnej waluty złotej z lat poprzednich oraz ko- 
rzyści manipulowanych systemów pieniężnych, jakie powstały od ro- 
ku 1931. Wchodzimy jednak tutaj w skomplikowaną dziedzinę za- 
gadnień walutowych wymagających zupełnie specjalnego traktowa- 
nia. Szersze omówienie tych problemów znajdzie czytelnik w pracy 
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autora p. t. „Dewaluacja a kryzys gospodarczy” (Warszawa, 1937, 
Skład Główny w Księgarni F. Hoesicka, str. 90). Praca ta została 
już poprzednio ogłoszona we formie cyklu artykułów w miesięczni- 
ku „Bank” za miesiące listopad i grudzień 1936 r. oraz styczeń 1937 r. 


(Część II w następnym numerze). 


KASY GMINNE POŻYCZKOWO- 
OSZCZĘDNOŚCIOWE W ROKU 1935 


Rok 1985, objęty ostatnio ogłoszonym sprawozdaniem z działal- 
ności gminnych kas pożyczkowo - oszezędnościowych, przyniósł ko- 
rzystny zwrot w. dotychczasowych, dominowanych przez kryzys, ten- 
dencjach rozwojowych tych instytucyj  najdrobniejszego kredytu 
wiejskiego. Zwrot ten ujawnia się w ogólnej poprawie warunków 
działalności kas pożyczkowo-oszczędniościowych, we wzroście kapita- 
łów własnych oraz zwiększonym dopływie kapitałów obcych, w lep- 
szej spłacalności pożyczek, we wzroście nowoudzielonych pożyczek, 
oraz w poprawie dochodowości. 


Postępujący od r. 1930 spadek obrotów, przypadających przecięt- 
nie na jedną kasę pożyczkowo-oszczędnościową, przekształcił się w 
tendencję wyraźnie wzrastającą, głównie pod wpływem ożywienia 
operacyj pożyczkowych. Oto cyfry tych obrotów w tys. złotych: 


1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 
152 165 123 TI 60 61 68 


Zwiększenie obrotów wynosi przeto w ostatnim roku blisko 12%. 

Jednocześnie nastąpił dalszy wzrost liczby kas — z 891 w r. 1934 
do 901 w roku sprawozdawczym. W województwach, w których ka- 
sy pożyczkowo - oszczędnościowe funkcjonują (centralne i wschod- 
nie) objęły one swą działalnością przeszło połowę gmin (54%). W 
związku ze wzrostem obrotów i sumy bilansowej ogólnej (o 7%) 
uległ także korzystnemu przesunięciu skład ilościowy kas pożyczko- 
wo-oszczędnościowych rozpatrywanych od strony sum bilansowych. 
I tak np. ilość kas o sumie powyżej 100.000 zł. zwiększyła się z 10 
do 17 w ciągu 1935 r., zaś ilość kas wykazujących najniższą sumę 
bilansową, t. j. mniej niż 10.000 zł, zmalała z 143 do 128. Zbiorowy 
bilans netto kas. pożyczkowo-oszczędnościowych wynosił 26,2 miliony 
zł, t. j. wzrósł w porównaniu ze stanem na 31.XII.34. o 2,5 miliona. 
Na wzrost ten złożyły się nowe kapitały własne w sumie 0,64 mil. 
zł, zwiększenie kapitałów obcych w postaci długów (według termi- 
nologii sprawozdania) o 0,92 mil. zł, wkładów — o 0,47 mil. zł, oraz 
zyski w sumie 0,21 mil. zł. 
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Oto szczegółowe cyfry bilansu zbiorowego w/g stanu na 31 grud- 
nia 1935 r. (887 kas p. 0.).: 


Stan czynny Stan bierny 


Kasa 382.387 — 
Pożyczki 24.327.284 — 
Nieruchomości i ruchomości 145.964 — 
Lokaty 399.955 — 
Towary — pozostałość 32.064 — 
Odsetki za rok następny 44.101 — 
Inne 761.424 —— 
Strata 91.819 — 
Kapitał zakładowy = 6.261.258 
Kapitał zasobowy — 1.753.691 
Wkłady — 8.018.174 
Długi (w P. B. R., Kom. Kas. Oszcz,, etc). — 8.263.932 
Odsetki za rok następny — 210.064 
Inne — 798.528 
Zysk — 879.351 
Suma ogólna 26.184.998 26.184.998 


Kapitały własne stanowiły w roku sprawozdawczym, podobnie jak 
w roku ubiegłym, 31% sumy bilansowej, a zatem wobec zwiększe- 
nia się tej sumy w ciągu roku wzrastały w tempie stosunkowo szyb- 
kim. Ten pomyślny objaw był możliwy dzięki zwiększeniu się zy- 
sków i jednoczesnej znacznej redukcji straty W związku z tym wzro- 
sła również liczba Kas posiadających kapitały zasobowe do 808, wo- 
bec 773 w roku 1934. 

Kapitały własne, przypadające przeciętnie na jedną Kasę zwięk- 
szyły się w liczbach bezwzględnych z 8.287 zł do 9.036 zł, a w licz- 
bach względnych o 8,8% w porównaniu z poprzednim okresem spra- 
wozdawczym. 

W rezultacie tych zmian ilość kas pożyczkowo-oszczędnościowych 
z kapitałami własnymi powyżej 15.000 zł. wzrosła ze 105 do 130, 
co jednak nie stanowi jeszcze osiągnięcia wystarczającego (15% 
ogólnej liczby kas), jeśli uznać, że kapitał własny kasy dla należy- 
tego pełnienia jej zadań winien wynosić minimalnie 15.000 zł. 

Stan zadłużenia kas — w 96% w Państwowym Banku Rolnym — 
zwiększył się nieco bardziej, niż wyniósł wzrost kapitałów własnych. 
Przeciętna wysokość długów jednej kasy, t. j. kapitałów obcych bez 
wliczania wkładów ustaliła się na poziomie 11.346 zł wobec 10.815 
zł w r. 1984. Wzrost zadłużenia spowodowany został koniecznością 
uzyskania pewnej pomocy z zewnątrz wobec zamrożenia środków 
obrotowych kas w akcji konwersyjnej. 

Kredyty Państwowego Banku Rolnego udzielane były kasom po- 
życzkowo - oszczędnościowym na 6%, wobec 9% _ pobieranych przez 
kasy przy rozprowadzaniu pożyczek, natomiast — b. nieliczne co- 
prawda — kredyty uzyskiwane w Komunalnych Kasach Oszczędno- 
ści były oprocentowane na 8—10%. 
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Podobnie, jak w latach poprzednich również i w r. 1935 spłacal- 
ność kas pożyczkowo - oszczędnościowych wobec Państwowego Ban- 
ku Rolnego była. nadal b. dobra. 


Mimo nieco większego wycofywania wkładów. w roku sprawozdaw- 
czym, niż w 19584 r. — ogólny dopływ nowych wkładów wzrósł po- 
równawczo o 7%, zaś suma wkładów wypadająca przeciętnie na 
jedną kasę pożyczkowo-oszczędnościowa zwiększyła się z 8.849 zł do 
9.227 zł. Spowodowało to korzystne przesunięcie w składzie ilościo- 
wym kas, rozpatrywanym od strony zebranych przez nie sum 
oszczędnościowych. Ilość kas pożyczkowo - oszczędnościowych, dy- 
sponujących więcej niż 30.000 zł w postaci wkładów zwiększyła się 
z 39 do 48, przy! czym do tej klasy: statystycznej nie zalicza się żadna 
z kas pożyczkowo - oszczędnościowych w województwach wschod- 
nich. Warto dodać, że kasy pożyczkowo-oszczędnościowe województw 
wschodnich posiadają procentowo najwyższy udział długów w su- 
mach bilansowych, a zatem operuja przede wszystkim funduszami 
Państwowego Banku Rolnego. 


Przechodząc do interesów czynnych kas pożyczkowo-oszczędnościo- 
wych, należy podkreślić bardzo znaczny wzrost operacyj pożyczko- 
wych: wi roku 1934 obroty na rachunku pożyczek wynosiły 22 milio- 
ny zł, podczas gdy w r. 1935 osiągnęły one sumę 33 miliony. Pozo- 
stawało to w związku nie tylko ze wzrostem środków operacyjnych, 
ale także z większą spłacalnościa pożyczek i ożywieniem w pracy 
organizacyjnej kas. 

Ogólny stan pożyczek wzrósł w stosunku do r. 1934 o 8,7%, co 
w zestawieniu ze znacznie większymi obrotami i większą ilością po- 
życzek spowodować musiało obniżenie sie przeciętnej sumy pożyczki 
ze zł 188 w 1984 r. do zł 99 w roku sprawozdawczym. Jest godnym 
bliższej uwagi,że liczba pożyczkobiorców zwiększyła się zaledwie 
o 8,5% (do 186 tys.) mimo wzrostu ilości pożyczek o przeszło 50% 
(do 245 tys.). 

Większość pożyczkobiorców (54%) stanowili posiadacze gospo- 
darstw o obszarze mniej niż 5 ha. 

Termin pożyczek wynosił normalnie od 6 do 18 miesięcy; zabezpie- 
czenie było wekslowe. | 

Operacje w pożyczkach towarowych (nawozy, dachówka), uległy 
dalszej redukcji m. in. na skutek wielkiej ekstensywności w prowa- 
dzeniu gospodarstw. 

Rachunek strat i zysków kas pożyczkowo-oszczędnościowych wyka- 
zuje 3,3% zysku w stosunku do sumy bilansowej. Na liczbę 887 
kas pożyczkowo-oszczędnościowych czysty zysk osiągnęły (98 kasy, 
co stanowi około 90%. Przeciętny zysk na 1 kasę pożyczkowo-oszczęd- 
nościową wyniósł 1109 zł, wobec 887 zł w roku 1984, zaś przeciętna 
strata — 1.009 zł w roku; sprawozdawczym, wobec: 973 zł w roku po- 
przednim. Koszty administracyjne wykazały dalszy spadek (z 2,1% 
do 1,9% sumy bilansowej). 

Podział czystego zysku wskazuje, że kasy pożyczkowo-oszczędno- 
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ściowe prowadzą akcję wydatnego zwiększenia kapitałów własnych, 
bowiem 76% zysku przelano na kapitały zakładowe i zasobowe, pod- 
czas gdy normy minimalne wymagaja przelania 60%. Przeciwnie po- 
stąpiono z wynagrodzeniem członków Zarządu, na które przeznaczo- 


ne zostało 12% czystego zysku wobec 15% przewidywanych nor- 
malnie. 


Organizacja i działalność gminnych kas jest obecnie przedmiotem 
żywej dyskusji na łamach czasopism oszczędnościowych. Sprawę tę 
postaramy się przedstawić w jednym z najbliższych numerów „Ban- 


ku”. ? (L d. -— pt.) 


BANK ROZRACHUNKÓW MIĘDZYNARODOWYCH 
O SYTUACJI GOSPODARCZEJ ŚWIATA 


Siódme z rzędu roczne sprawozdanie Prezesa Banku Rozrachunków 
Międzynarodowych za rok 1936 zawiera obszerną analizę sytuacji świa- 
towej. 

Po wskazaniu na wielkie zmiany walutowe, które miały miejsce w je- 
sieni 1936 r., sprawozdanie daje przegląd poprawy gospodarczej, jaka 
w ubiegłym roku postępowała szybciej i po raz pierwszy od poczatku kry- 
zysu objęła prawie każdą ważną dziedzinę życia gospodarczego. Polepsze- 
nie równowagi między kosztami i cenami, c 
jest podstawą uzdrowienia gospodarczego, zostało osiągnięte w różny 
sposób; przez dostosowanie kosztów drogą zmian walutowych, które spo- 
wodowały przewrót w dotychczasowym kształtowaniu się tendencji cen, 
a w niektórych krajach za pomocą interwencji państwowej rozmaitej na- 
tury. Jeżeli chodzi o wpływ robót publicznych to 
sprawozdanie dochodzi do konkluzji, że inwestycje państwowe mogą tylko 
wtedy wspierać przebieg poprawy gospodarczej, gdy zachodzą ogólne prze- 
słanki do przywrócenia równowagi między kosztami i cenami. Gdy tych 
warunków nie ma, to takie inwestycje mogą być w ostatecznym wyniku 
poprostu szkodliwe, gdyż trwałe zaciąganie kredytów na pokrywanie ro- 
snących wydatków może podkopać zaufanie i opóźnić naturalny spadek 
stopy procentowej. Jakkolwiek dużo zawsze mogłoby przemawiać za sto- 
sowaniem polityki robót publicznych w czasie kryzysu, to jednak nie ule- 
ga wątpliwości, że wzmożone inwestycje państwowe nie są pożądane z 
chwilą, gdv nastąpiło ogólne ożywienie, gdyż w przeciwnym razie zacho- 
dzi niebezpieczeństwo, że ta odrębna podnieta doprowadzi w następstwie 
do niezdrowego przerostu. 


Z tego punktu widzenia muszą być ocenione ujemnie obecne wzmożone 
inwestycje zbrojeniowe. Z uwagi na ten stopień rozwoju, który w prze- 
biegu koniunktury został osiągnięty, przychodzą one w nieodpowiednim 
czasie 1 powodują nadmierny rozwój „niewłaściwych” gałęzi gospodar- 
stwa, mianowicie tych, które na ogólnej poprawie gospodarczej najwię- 
cej skorzystały. 
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Chociaż obecne położenie nie jest także wolne od niezdrowych wpływów 
i w niektórych krajach utrzymuje się poprawa gospodarcza już pięć lat 
(długi czas w porównaniu do przebiegów koniunkturalnych w przeszło- 
ści) to jednak należy stwierdzić, że obecne gospodarcze ożywienie wyka- 
zuje niektóre specjalne cechy, które mogą uzasadniać scharakteryzowanie 
obecnego położenia jako rokujacego poniekąd jak najlepsze nadzieje na 
przyszłość. Gdy istotnie istnieje zwiększony popyt na kapitały, to pod- 
wyższenie stopy procentowej nie musi koniecznie opóźniać zdrowego po- 
stępu gospodarczego, lecz może raczej zagwarantować, że rozwój przemy- 
słowy oparł się na właściwym obliczeniu istotnych kosztów. Podnosze- 
nie stopy, które ostatnio było obserwowane na angielskim i amerykań- 
skim rynku, jest poprostu reakcją na niskie stawki, które obowiązywały 
w czasie kryzysu. Jednak w dalszym ciągu powinny być czynione usiło- 
wania, ażeby stawki procentowe na innych rynkach, tam, gdzie pozosta- 
ły one wysckie i muszą być zmniejszone, obniżyć; to dotyczy również sze- 
regu zobowiązań międzynarodowych. 

Bank Rozrachunków Międzynarodowych służył w dalszym ciągu jako 
łącznik między bankami emisyjnymi na terenie międzynarodowym. Nigdy 
nie była potrzebna bardziej ścisła łączność między ośrodkami walutowy- 
mi, niż dzisiaj, kiedy panuje jeszcze ciągle wielka niepewność co do przy- 
szłości walut. Należy ostrzec przed mniemaniem, jakoby tylko technicz- 
nymi środkami można było wyrównać niewyrównane położenie; gdyż na- 
wiązanie i utrzymanie unormowanych stosunków w publicznych finansach 
i na rozmaitych rynkach pieniężno - kapitałowych jest nadal sprawą za- 
sadniczego znaczenia i żadne techniczne środki nie mogą dać rezultatu, 
póki brakuje równowagi, na której wszystko musi się oprzeć. 


Specjalne, zaopatrzone w wykresy rozdziały sprawozdania zostały po- 
święcone opracowaniu poszczególnych zagadnień, jak: kursom dewiz, ru- 
chowi cen. handlowi zagranicznemu, podaży złota, zarobkom w złocie, ru- 
chowi kapitałów i międzynarodowemu krótkoterminowemu zadłużeniu, roz- 
wojowi stopy procentowej i bankowości. Sprawozdanie zawiera wyczer- 
pujące przedstawienie zmian walutowych z jesieni 1936 r., stworzenie 
funduszów walutowych i sposobu ich pracy. 


Złoto jest używane w coraz większej mierze do wyrównywania należ- 
ności, które powstają w międzynarodowym obrocie wymiennym. Obecnie 
stosowany system może być nazwany dziennym rozrachunkiem w złocie, 
który jest zależny od zarządzeń danych władz walutowych. Na przykład 
w Banku RozrYachunków Miedzynarodowych transakcje w złocie przepro- 
wadzone na rachunek jego klientów wykazują wielki wzrost, który prze- 
wyższa wszystkie dotychczasowe cyfry z przeszłości. 


Światowa produkcja złota (ponad 35 miln. uncyj) 
osiągnęła w roku 1936 nowy punkt kulminacyjny; w porównaniu z ro- 
kiem 1935 wzrosła ona o 4,3 miln. uncyj; jest to najwyższy wzrost osią- 
gnięty kiedykolwiek w ciągu jednego roku. Transportowanie złota z Indii 
i Chin, objaw dalszej detezauryzacji na Wschodzie, trwało także w 1936 r. 
chociaż trochę w mniejszym stopniu. Tezauryzacja w Europie ustała w 
zupełności; w ostatnim kwartale ujawniła się detezauryzacja, któ- 
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ra wyniosła najmniej 1 miliard franków szwajcarskich w- zlo- 
cie. Poza tym zużycie złota dla celów przemysłowych utrzymywało 
się na niskim poziomie; nie wynosiło ono więcej niż 5% ogólnej pro- 
dukcji. W następstwie tego, bardzo wielka suma — najmniej 5 miliar- 
dów franków złotych albo 335 milionów funtów szterlingów przy dzisiej- 
szej cenie złota w Londynie — stało do dyspozycji na cele walutowe. Do- 
kąd poszło to złoto? Około 3,3 miliarda fr. szw. w złocie przypada na 
powiększenie wykazanych zapasów złota banków emisyjnych oraz rządów, 
które to zapasy wzrosły w roku 1936 z kwoty około 69 miliardów na 
72,3 miliardy fr. szw. w złocie. Odnośnie pozostałego najmniej 1,7 mi- 
liarda szw. fr. w złocie można przyjąć, że zasilił on wyrównawcze fun- 
dusze walutowe oraz inne niewykazane zapasy władz walutowych. Te ol- 
hrzymie zapasy złota zmieniły zupełnie sytuację, która była 10 lat po 
wojnie i stworzyły szereg zagadnień, które w coraz to większej mierze 
zaprzataja uwagę odpowiedzialnych władz walutowych. Sterylizacja złota 
jest stosowana w nieznacznym dotychczas zakresie i obecnie dyskutuje 
się zagadnienie, czy te środki będą mogły dostatecznie wyrównać wpływ 
nadmiernej produkcji złota. 

Silny ruch cen ku górze, który zaznaczył się w okresie sprawozdaw- 
czym, jakkolwiek częściowo stoi w związku z inwestycjami zbrojenio- 
wymi, odzwierciedla ogólne ożywienie życia gospodarczego i wzrost do- 
chodu społecznego, które to zjawiska przynajmniej w części przypisać na- 
leży wzrastajacej produkcji złota. Oczywiście zachodzi jeszcze obawa z po- 
wodu silnego rozwoju cen i właśnie teraz należałoby rozważyć, jakie środ- 
ki zaradcze możnaby zastosować. Mimo wszelkich utrudnień rozmiary han- 
dlu światowego, który od 1929 do 1932 r. spadł o 25%, w końcu 1936 r. 
znów osiągnęły stan, który jest niższy od stanu z roku 1929 o 10%. 

Część sprawozdania zajmuje się umową rozrachunkową jak również 
t. zw. „umową płatniczą”, która jest krokiem naprzód w kierunku uwol- 
nienia handlu od wpływów administracyjnych. Ale jest jeszcze wiele trud- 
ności; korzyści płynace z międzynarodowego podziału pracy i normalnej 
wymiany dóbr między narodomi nie daja się pogodzić z systemem, ktć- 
ry wtłacza handel w określone łożyska i specjalnie dla niewielkich tran- 
sakcyj jest zbyteczny, uciążliwy i kosztowny. 

Następnie sprawozdanie omawia wędrówki kapitałów, które miały miej- 
sce w ciągu roku, specjalnie w kierunku rynku amerykańskiego, który od 
3 lat otrzymuje z zagranicy kapitały w kwocie przeciętnie 100 miln. dol. 
miesięcznie. Ą 

Jakkolwiek na świecie powszechnie w dalszym ciągu utrzymywała się 
dążność do obniżenia stopy procentowej tak dla krótkoterminowego, jak 
i długoterminowego pieniądza, to jednak z początkiem 1937 r. nastapila 
reakcja o tyle, że kursv angielskich papierów z klauzulą złota silnie obni- 
żyły się w styczniu i lutym, zaś amerykańskie obligi państwowe w mar- 
cu spadły. Ogólnie zaznaczył się tylko bardzo niewielki rozwój kredytów 
bankowych dla selów przemysłowych, natomiast w całym szeregu krajów 
powiększył się bardzo silnie rozmiar finansowania handlu jako następstwo 
wzrostu cen towarów. 
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Płynność i wewnętrzna struktura instytucyj kredytowych ogólnie po- 
prawiła się, tak, że cały szereg zarządzeń, wydanych w celu podtrzyma- 
nia banków, które znalazły się w trudnościach, mógł zostać zniesiony. 
W statutach banków emisyjnych szeregu krajów zostały podjęte zmiany, 
natomiast na terenie banków handlowych nie było poważniejszych zmian. 
W roku 1936 uwaga jest dalej skierowana na podwyższenie obiegu bankno- 
tów, które wyniosło w całym szeregu krajów 10% w porównaniu do ro- 
ku poprzedniego. Bezwaątpienia zaczynają się już zaznaczać obawy spo- 
wodu tego wzrostu ilości banknotów w rękach ludności, zwłaszcza, że 
wzrostowi towarzyszy dający się wyraźnie uchwycić wzrost kosztów utrzy- 
mania. 


W uwagach końcowych sprawozdanie wskazuje na te zagadnienia, na 
które teraz specjalnie należałoby zwrócić uwagę: 


Jeszcze ciągle zachodzi nagląca konieczność, ażeby znieść więzy krę- 
bujące handel, a zwłaszcza te, które w ciągu siedmiu lat zostały stwo- 
rzone w formie kontyngentów i zakazów przywozu. Drugim naglącym ce- 
lem je st stworzenie systemu walutowego, któryby łączył międzynarodową 
stałość waluty z taka polityką na narodowym i międzynarodowym tere- 
nie, któraby dążyła jaknajusilniej do zdrowych warunków kredytowych 
i walutowych. Tutaj należy dodać, że tam, gdzie to jeszcze nie nastąpiło, 
bae di zaą-e MAU SA a hr;ZWO.S,toa Ć.:z.m Na r ee SZ ODA E CT EZ aN 
międzynarodowych finansowych zobowiązań 
drogą obnijdenia stawek procentowych do 
tet«u,o..s.tea n u, k t'óry.by.le.pirej odpowiada l 
obecnym stosu nk o m. Jeżeli się nie rozwiąże tych zasad- 
nicz,ch zagadnień gospodarstwa Światowego i kredytu Światowego, to 
istnieje mała nadzieja, że uda się osiągnąć trwałą poprawę w gospo- 
darce poszczególnych narodów. Nie można przeczyć temu, że rozwiązania 
tych zagadnień, które stoją w związku z wahaniami rozwoju gospodar- 
czegu, nie można oddzielić od zagadnienia wydatków publicznych, biorąc 
zwłaszcza pod uwagę ostatnie zwiększenie wydatków zbrojeniowych. Ten 
związek jest tylko przykładem politycznej stronv poruszonych zagadnień. 
Byłoby błędnym mniemać, że ściśle techniczne urządzenia mogą zagwa- 
rantować zdrowy rozwój życia gospodarczego i umożliwić polepszenie sto- 
by życiowej, gdy nie zachodzą zasadnicze przesłanki dla pokojowej wy+ 
miany towarowej i wyrównania położenia w różnych krajach. Każda dzia- 
łalność gospodarcza musi się liczyć z przyszłością, a jeśli trwałości w sto- 
sunkach ciągle brak, to najzdrowsze zamierzenia gospodarcze zostaną nie- 
odparcie skazane albo na wstrzymanie w rozwoju, albo też na spekula- 
cję. Zamiast chwytać się środków wyjątkowych, które mogą przynieść 
tylko małą albo żadną korzyść, a łatwo mogą zakłócić normalny rozwój 
życia gospodarczego, należałoby podjać próbę sięgnięcia do korzenia tych 
przyczyn, które spowodowały dzisiejsze trudności. Opinia publiczna świa- 
ta zaczyna domagać się, ażeby została podjęta poważna próba rozwiąza- 
nia tych wielkich bieżących zagadnień i do tego zadania trzeba wziąść 
się ze zrozumieniem, odwagą i dobrą wolą, gdyż to jedynie pozwoli osia- 
gnąć zadowalające rezultaty. 
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Sposób, w jaki sprawozdanie roczne Banku omówiło kwestię złota, wy- 
wołał wiele uwag krytycznych w City londyńskiej. Kwestia najbardziej 
interesującą angielskie sfery finansowe jest sprawa, w jakim stopniu 
Bank Angielski i inne banki emisyjne „żyrują” (endorse) poglądy B. R. 
M. w tej dziedzinie. Otóż sprawozdanie to opracowane zostało przez zna- 
nego szwedzkiego ekonomistę p. Jacobsson'a i nie zostało przedłożone do 
aprobaty innym członkom Rady poza prezesem. Stało się to bowiem zwy- 
czajem, że członkowie Rady kontrolują bilanse Banku, natomiast sprawo- 
zdanie roczne publikowane jest na wyłaczna odpowiedzialność prezesa. 
Ponieważ stosunki te nie sa dostatecznie znane można obawiać się, że po- 
glady wyrażone w tym sprawozdaniu przyjęte zostaną przez opinię publi- 
czną jako wyraz polityki banków emisyjnych i spowodować mogą nowa pa- 
nikę złota. Fin. News pisze: 

Fakt, że dotad raport ten „nie uczynił jeszcze wiele złego”, przypisać 
należy pomyślnej sytuacji na londyńskim rynku złota wywołanej odpo- 
wiedzią Chamberlain'a na interpelację posła Boothby, w której Min. Skar- 
bu oznajmił „o kontakcie istniejącym ze skarbem Stanów. Zjedn. w dziedzi- 
nie polityki złota” i oficjalnie przyznał się do operacji interwencyjnych 
na rynku, dokonywanych przez angielski fundusz walutowy. Członkowie 
Rady B. R. M. dobrze uczyniliby jednak na przyszłość, gdyby bardziej 
skrupulatnie przegladali tekst sprawozdania przed jego opublikowaniem, 
aby zapobiec wspomnianym powyżej „niedyskrecjom”. 
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1. Pożyczki objęte konwersją. 


Konwersja obligacji pożyczek państwowych i samorządowych, wypu- 
szczonych w walutach obcych, na 417% Wewnętrzna Pożyczkę Państwową 
1937 r. obejmuje następuje pożyczki: 
państwowe 

1) 6% pożyczkę dolarową 1920 r., 

2) 8% pożyczkę dolarowa z 1925 r. t. zw. dillonowską, 

3) T% pożyczkę stabilizacyjną z 1927 r., transzę dolarową; 
samorządowe 

1) 7% pożyczkę dolarowa Woj. Śląskiego z 1928 r., 

2) 7% pożyczkę dolarową m. st. Warszawy z 1928 r. 

2. Czas trwania konwersji. 

Konwersja trwa od dnia 1 czerwca 1937 r. do dnia 31 maja 1988 r. (to 
znaczy cały rok) i każdy posiadacz obligacyj może w tym okresie zgłosić 
je do konwersji na nową pożyczkę. 

3. Charakterystyka i przywileje 4⁄2% Wewnętrznej Pożyczki Państwowej 

193%. 

Nowa pożyczka emitowana wyłącznie dla wymiany papierów emitowa- 


nych za granicą w walutach obcych nosi nazwę: „414% Wewnętrzna Po- 
życzka Państwowa 1937 r.”. 
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Kupony od niej są płatne trzy razy do roku, a mianowicie w dniach 
1 lutego, 1 czerwca i 1 października każdego roku, po 11% procent, co 
stanowi w stosunku rocznym 414%. 


Stopniowe jej umarzanie rozpocznie się w 2 miesiące po zakończeniu 
konwersji, to znaczy w dniu 1 sierpnia 1938 r. i będzie następowało pół- 
rocznie w dniach 1 lutego i 1 sierpnia każdego roku, aż do 1 lutego 1958 v., 
kiedy cała pożyczka zostanie spłacona. 


Umarzanie będzie następowało albo w drodze skupu na giełdzie, albo 
przez losowanie. Plan umorzenia zostanie. ustalony i ogłoszony po zamknię- 
ciu konwersji, to znaczy po 31 maja 1938 r. ale przed ł sierpnia 1938 r., 
kiedy nastąpi pierwsze umorzenie na podstawie planu. 

Obligacje wypuszczone są w odcinkach po zł. 1.000, zł. 500 i zł. 100. 


Również wypuszczone są świadectwa ułamkowe w odcinkach po zł. 25 
1.:211257 | 


Obligacje, świadectwa ułamkowe i świadectwa tymczasowe (patrz punkt 
T informacji) będą przed ich numerem emisyjnym posiadały literę. Lite- 
ry te służą do rozpoznawania za jakie obligacje dolarowe zostały wydane 
obligacje 41⁄2% Wewnętrznej Pożyczki Państwowej 1937 r. 

Obligacje, świadectwa ułamkowe i tymczasowe 414% Wewnętrznej Po- 
życzki Państwowej 1937 r.: 


z literą A — będą wydawane w zamian za obligacje 6% pożyczki do- 
larowej z 1920 r.; 

z literą B — będą wydawane w zamian za obligacje 8% pożyczki do- 
larowej z 1925 r., t. zw. dillonowskiej; 

z literą C — będą wydawane w zamian za obligacje 7% pożyczki sta- 
bilizacyjnej z 1927 r; 

z literą S —— będą wydawane w zamian za obligacje 7% pożyczki do- 
larowej Woj. Śląskiego z 1928 r.; 

z literą W — będą wydawane w zamian za obligacje 7% pożyczki do- 


Jarowej m. st. Warszawy z 1928 roku. 

Świadectwa ułamkowe z tą samą litera przed ich numerem emisyjnym 
(to znaczy albo A, albo B, albo C, albo S, albo W), przedstawione w pla- 
cówkach konwersyjnych w wysokości złotych stu wartości nominalnej lub 
wielokrotności złotych stu, będą w czasie trwania pożyczki wymieniana 
na obligacje 41⁄2% Wewnętrznej Pożyczki Państwowej z 1937 r. z taką 
literą przed ich numerem emisyjnym, która odpowiada literze złożonych 
świadectw ułamkowych. 

Odsetki od świadectw ułamkowych, bez względu na datę wydania świa- 
dectw biegna od dnia 1 czerwca 1937 r. Odsetki od świadectw ułamko- 
wych nie są wypłacane trzy razy do roku, a tylko jednorazowo przy wy- 
mianie świadectw ułamkowych na obligacje lub przy umorzeniu świadectw 
ułamkowych. 

Przy wymianie świadectw ułamkowych na obligacje odsetki są wypła- 
cane w gotówce za czas od dnia 1 czerwca 1937 r. do daty, w której roz- 
pocznie się bieg kuponu płatnego w najbliższej dacie po złożeniu świade- 
ctwa do zamiany na obligacje. Obligacje wydane w zamian za świadectwa 
ułamkowe będą zaopatrzone we wszystkie kupony, poczynając od kuponu 
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zapadającego w dacie najbliższej po złożeniu świadectw ułamkowych do 
zamiany. 

Przy umarzaniu świadectw ułamkowych odsetki od nich będą wypłaca- 
ne za czas od dnia 1 czerwca 1937 r. do dnia, w którym nastapi umorze- 
nie świadectwa. 

Swiadectwa ułamkowe nie przedstawione do wymiany na obligacje bę- 
dą umorzone wraz z ostatnia ratą umorzeniową 414% Wewnętrznej Po- 
życzki Państwowej 1937 r. Umorzenie świadectw ułamkowych może być 
zarządzone również w terminie wcześniejszym. 

Kapitał i odsetki 445% Wewnętrznej Pożyczki Państwowej 1937 r. za- 
bezpieczone są całym ruchomym i nieruchomym majątkiem Państwa. Obli- 
gacje tej pożyczki oraz przychody od niej są, wolne od wszelkich podatków 
i danin państwowych i samorządowych. Obligacje maja ponadto wszelkie 
prawa papierów pupilarnych i mogą być używane do lokowania kapita- 
lów osób, pozostajacych pod opieka i kuratela, jako też kapitałów funda- 
cyjnych, kościelnych, korporacji publicznych, kaucji cywilnych i wojsko- 
wych. 

Kurs dla obligacji 445% Wewnętrznej Pożyczki Państwowej 1937 vr. 
składanych jako kaucje i wadia został ustalony zarządzeniem Minister- 
stwa Skarbu na zł. 70 za zł. 100 nominału obligacji. 

Obligacje tej pożyczki będa przyjmowane w ich nominalnej wartości 
przez wszystkie urzędy skarbowe na terenie Rzeczypospolitej na poczet 
spłaty zaległych podatków. Wyszczególnienie zaległych podatków, na po- 
czet których będą przyjmowane obligacje oraz wysokość do jakiej zaległe 
podatki moga być spłacane obligacjami ustalone są w rozporządzeniu Mi- 
nisterstwa Skarbu z dnia 18 marca 1937 r. (Dz. U. R. P. Nr. 27, poz. 
197) oraz w rozporządzeniu Ministra Skarbu z dnia 15 maja 1937 vr. 
(Dz. U. R. P. Nr. 37, poz. 285). 

Artykuł trzeci ustawy o konwersji z dnia 7 kwietnia 1937 r. brzmi: 

„Jeżeli papiery emisyjne, nie zgłoszone do konwersji lub zamiany na 
podstawie przepisów ustawy niniejszej, będą w przyszłości konwertowa- 
ne na inne papiery emisyjne, wypuszczone w walutach obcych, posiadacze 
obligacyj państwowej pożyczki wewnętrznej (art. 4) będa mieli prawo do 
nowej konwersji na papiery, wypuszczone w walutach obcych z takim sa- 
mym oprocentowaniem, terminem umorzenia i kursem wykupu, jak pa- 
biery, zaofiarowane posiadaczom, którzy nie zgłosili się do konwersji i za- 
miany”. 

Postanowienie to oznacza, że gdyby zagranicznym posiadaczom obliga- 
cyj pożyczek objętych niniejsza konwersją została zaoferowana inna kon- 
wersja, posiadacze obligacyj 4⁄2% Wewnęrznej Pożyczki Państwowej bę- 
da mieli prawo, o ile to będzie im dogadzało, skorzystania z takiej kon- 
wersji. 

4. Sposób i kurs przerachowania obligacyj dolarowych na obligacje 41⁄2% 

Wewnętrznej Pożyczki Państwowej 193? r. 

Przy składaniu do konwersji obligacyj pożyczek emitowanych za gra- 


nicą w walutach obcych, do kapitału obligacyj będzie dodawana tak zwa- 
na premia wykupu, to znaczy ta; premia, o którą zwiększona byłaby, zgod- 
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nie z warunkami emisji obligacyj dolarowych, wypłata kapitału w wypad- 
ku wylosowania obligacji do umorzenia. 

Premia ta zwiększy kapitał obligacyj, składanych do konwersji, w spo- 
sób następujący: 

w pożyczkach państwowych: 

w; 8% pożyczce dolarowej % 1925 r. t. zw. Dillonowskiej o 5 procent no- 
minału obligacji, to znaczy za podstawę do przerachowania obligacji do- 
larowej na 445% obligacje w złotych — będzie służyła kwota dol. 105.— 
przy złożeniu obligacji nominalnej wartości dol. 100.—; 

będzie służyła kwota dol. 525.— przy złożeniu nominalnej wartości dol. 
500.—. 

będzie służyła kwota dol. 1050.— przy złożeniu obligacyj nominalnej war- 
tości dol. 1000.—; 

wi T% pożyczce stabilizacyjnej z 1927 r. o 8 procent nominału obligacji, 
to znaczy za podstawę do przerachowania obligacji dolarowej na 419% 
obligację w złotych; 

będzie służyła kwota dol, 103.— przy złożeniu obligacji nominalnej war- 
tości dol. 100.—; 

będzie służyła kwota dol. 515.— przy złożeniu obligacji nominalnej war- 
tości dol. 500.—; 

będzie służyła kwota dol. 1.030.— przy złożeniu obligacji nominalnej 
wartości dol. 1.000.—; 

w pożyczkach samorządowych: 

w 7% pożyczce dolarowej Woj. Śląskiego z 1928 r.; 

w 7% pożyczce dolarowej m. st. Warszawy z 1928 r. o 2 proc. nomi- 
nału obligacji; 

to znaczy za podstawę do przerachowania obligacji dolarowej na 41% 
obligację w złotych; 

będzie służyła kwota: dol. 102.— przy złożeniu obligacji nominalnej war- 
tości dol. 100.—; 

będzię służyła kwota dol. 510.— przy złożeniu obligacji nominalnej war- 
tości dol. 500.—; 

będzie służyła kwota dol. 1.020.— przy złożeniu obligacji nominalnej 
wartości dol. 1.000.—. 

Dla 6% pożyczki dolarowej z 1920 r. umowa pożyczkowa nie przewi- 
dywała tak zwanej premii wykupu i wobec tego za podstawę do przera- 
chowania będzie służyła nominalna wartość obligacji. 

Kapitał pożyczki dolarowej służący za podstawę do przerachowania bę- 
dzie przeliczony według następujących kursów: 

w pożyczkach państwowych: 
| w 6% pożyczce dolarowej z 1920 r. po zł. 6 za 1 dolara, 

w 8% pożyczce dolarowej z 1925 r. t. zw. Dillonowskiej po zł. 5,380 za 
1 dolara, 

w 7% pożyczce stabilizacyjnej z 1927 r. po zł. 7,20 za 1 dolara; 

w pożyczkach samorządowych: 

w 7% pożyczce dolarowej Woj. Śląskiego z 1928 r. i 

w 7% pożyczce dolarowej m. st. Warszawy z 1928 r. po zł. 5,30 za 
1 dolara. 
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Suma kapitału w dolarach, przeliczona w sposób wyżej opisany na zło- 
te, będzie stanowiła sumę kapitału w złotych. Kapitał w złotych będzie 
wypłacany w obligacjach po zł. 1.000.—, zł. 500.— i zł. 100.— i w świa- 
dectwach ułamkowych po zł. 25 i zł. 5. 

Każdy ze składających obligacje dolarowe do konwersji może dowolnie 
wybrać odcinki obligacyj 449% Wewnętrznej Pożyczki Państwowej 1937 
roku. 

Kapitał skonwertowany, wynoszący złotych sto lub ich wielokrotność, 
nie będzie wypłacany w świadectwach ułamkowych, które służą wyłącznie 
do wypłaty kapitału mniejszego od zł. 100.—. 

Sumy kapitału w złotych mniejsze od zł. 5— będa wypłacane gotówia 
przy dokonywaniu konwersji. 

Wymiana obligacyj dolarowych według podanych wyżej zasad będzie dla 
poszczególnych pożyczek dokonywana jak następuje: 


dla pożyczek państwowych: 
6% pożyczka dolarowa z 1920 r. 


Kapitał 4'/,% Wewnętrz- 


Nominał obligacji dola- Równowartość w złotych nej Pożyczki Państwowej 
rowej składanej do kon- w/g kursu zł 6— za do wydania na skutek do- 
„a konania konwersji w obli- 

wersji | l] dolara | Gd 

dol. 50.— | zł. 300.— zł. 300.— 

„  100.— „  600.— »  600.— 

„  500.— „ 8.000.— „ 8.000.— 

„ 1.000.— | „ 6.000.— „ 6.000.— 


8% pożyczka dolarowa z 1925 r. t. zw. Dillonowska. 
| Nominał kapi- | | 
Nominał |tału w dolarach| Równowar- 


| 
Kapitał 41/% We- 


3 wnętrznej Poż. Pań. d 
obligacji | Służący do prze-| tość w zło- SAMIA a SR. n Eck Wypłata 
dolarowej LENE tych w/g konania konwersji: gotówką 
składanej do| tych (otrzymany kursu zł. 6,30 TE RÓ I, przy 
konwersji | przez dodanie za 1 dolara w obli- w świad. onwerSjl 
| premii wykupu) gacjach | ułamków 
| k 
dol. 100.—: dol. 105.— zł. 556,50 zł. 500.-- | zł. 55,— : zł. 1,50 
n R00 P |» 2.782,50 ; „ 2.700.2— | -„ 80,— » 2,50 
„ 1.000.— |  „ 1.050:— o» 5565.—  „ 5.500.— | POZ Ga 


7% pożyczka stabilizacyjna Z 1927 r3 transza dolarowa. 


| Nominał kapi- | 
Nominał |tału w dolarach 


obligacji służacy do prze- 


Kapitał 4'/,% We- | 
Równowar- , | naeta Poz. Pań. do | Wypłata 
tość w zło- wydania na skutek do- 


dolarowej rachowania na tych wg | konania konwersji: gotówką 
kapitał w zło- | przy 
składanej do| tych (ot PURSUZINY ZSZ PNA AOR E E i 
nk 2 aymany i | s | konwersji 
konwersji ; przez dodanie | za 1 dolara w obli- | w świad. | J 
premii wykupu) | gacjach ułamków | 
dol. 100.—. dol. 103.— | zł. 741,60 zł. 700.-- | zł. 40.— | zł. 1,60 
» 508%) „  515— | ,, *8.708,— | „ 3.700.— AEDEM 3,— 


95 ao 99 1.030.— | 33 7.416,— T) 7.400.— T 15.— 3» 1, — 
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a dla pożyczek samorządowych: 
Th pożyczka dolarowa Woj. Śląskiego z 1928 r. 
1 7% pożyczka dolarowa m. st. Warszawy z 1928 r. 


| Nominał kapi- - 
Nominał |tału w dolarach| Równowar- Kapica PANIE: 
wnętrznej Poż. Pań. do | Wypłata 


obligacji służący do prze- tość w zło- | wydania na skutek do- 


i - | rachowania na 3 z Ó 
TER: kapitał w o tych w/g konania konwersji: AW 
sSKiadanej do tych (otrzymany kursu zł. 5.80|-—— EET TFTTPWIGTTW TZ e. 

konwersji | przez dodanie | za 1 dolara! W obli- w świad. | konwersji 
| premii wykupu) | gacjach | ułamkow. 
a di a 
dol. 100.— dol. 102.— zł. 540.60 | zł. 500.—| zł. 40.— zł. 0.60 
29 500.— »» 510.— 79 2.703.— 99 2.700.— AI 7) 3.— 


PERU „ 1.020.— » 5.406.— » 5.400.— | zł. 5.— „» 1.— 


5. Zasady rozrachunku z tytułu odsetek. 

Obligacje pożyczek dolarowych składane do konwersji powinny w za- 
sadzie posiadać wszystkie kupony poczynając od kuponu, który biegnie w 
dniu rozpoczęcia konwersji, t. zn. 1 czerwca 1937 r. Jednakże obligacje 
bez kuponu bieżącego w dniu 1 czerwca będą również przyjmowane do 
konwersji, o ile będą posiadały wszystkie dalsze kupony włącznie z ku- 
ponem, który kiegnie w dniu 1 lutego 1938 r. Obligacje posiadające tylko 
te kupony, których bieg rozpoczyna się po dniu 1 lutego 1938 r. nie bę- 
dą przyjmowane do konwersji. Znaczy to, że obligacje pożyczek dolaro- 
wych będą przyjmowane do konwersji, o ile będą posiadały następujące 
kupony: 
obligacje pożyczek państwowych: 

6% pożyczki dolarowej z 1920 r. 

wszystkie kupony, poczynając od kuponu płatnego w dniu 1 paździer- 
nika 1937 r., 

lub wszystkie kupony, poczynając od kuponu płatnego w dniu 1 kwie- 
tnia 1938 r. 

8% możyczki dolarowej z 1925 r. t. zw. Dillonowskiej 

wszystkie kupony, poczynając od kuponu płatnego w dniu 1 lipca 1937 r, 

lub wszystkie kupony, poczynając od kuponu płatnego w dniu 1 stycz- 
nia 1938 r., ] À 

lub wszystkie kupony, poczynając od kuponu płatnego w dniu 1 lipca 
1938 r. 
7% pożyczki stabilizacyjnej z 1927 r. 
wszystkie kupony, poczynając od kuponu płatnego w dniu 15 paździer- 


nika 1937 r., | 
lub wszystkie kupony, poczynając od kuponu płatnego w dniu 15 kwie- 


tnia 1938 r. 
obligacje pożyczek samorządowych: 
7% pożyczki dolarowej Woj. Śląskiego z 1928 r. 
wszystkie kupony, poczynając od kuponu płatnego w dniu 1 grudnia 
1937 r, 
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lub wszystkie kupony, poczynając od kuponu płatnego w dniu 1 czerw- 
ca 1938 r. 

7% pożyczki dolarowej m. st. Warszawy z 1928 r. 

wszystkie kupony, poczynając od kuponu płatnego w dniu 1 sierpnia 
1957 4%; 

lub wszystkie kupony, poczynając od kuponu płatnego w dniu 1 lutego 
1938 r., 

lub wez kupony, poczynając od kuponu płatnego w dniu 1 sierpnia 
1938 r. 

Rozrachunek z tytułu ostatniego kuponu bieżącego od obligacji pożyczek 
dolarowych składanych do konwersji, będzie następował w dniu złożenia 
tych obligacji do konwersji. 

Odsetki od pożyczki dolarowej należne z tytułu ostatniego kuponu bie- 
żącego są wypłacane w gotówce przy konwersji w wysokości 35% war- 
tości nominalnej tego kuponu. 

Powyższe odsetki od pożyczek dolarowych w wysokości 35% nominal- 
nej wartości kuponu wypłacane są nie tylko do dnia, w którym rozpoczy- 
na się bieg pierwszego kuponu, z którym będzie wręczona 4⁄2% We- 
wnętrzna Pożyczka Państwowa 1937 r., względnie do dnia, w którym na- 
stąpi złożenie obligacyj pożyczek dolarowych do konwersji, ale do daty 
płatności ostatniego kuponu bieżącego pożyczki dolarowej, to znaczy za 
cały ten kupon. W ten sposób każdy konwertujący otrzymuje przez pe- 
wien okres czasu (od 4%, do 6 miesięcy, w zależności od pożyczki) dwu- 
krotne oprocentowanie. Wypłaca się bowiem konwertującemu gotówką 
35% nominalnej wartości kuponu od pożyczki dolarowej za pewien czas, 
za który z tytułu oprocentowania pożyczki dolarowej nic mu się nie na- 
leży, gdyż w tym samym czasie biegną już odsetki 419% Wewnętrznej 
Pożyczki Państwowej 1937 r. 

Kurs przeliczenia na złoto 35% wypłacanych od nominalnej wartości ku- 
ponów pożyczek dolarowych jest następujący: 

dla 6% pożyczki dolarowej z 1920 r., 

dla 8% pożyczki dolarowej z 1925 r. t. zw. Dillonowskiej, 

dla 7% pożyczki dolarowej Woj. Śląskiego z 1928 r., 

i dla 7% pożyczki dolarowej m. st. Warszawy z 1928 a zł. 5, 30 za l do- 
lara; 

dla 7% pożyczki stabilizacyjnej z 1927 r. — zł. 7,20 za 1 dolara. 

W ten sposób każdy przy, składaniu do konwersji obligacyj pożyczki do- 
larowej otrzyma gotówką za obligację o wartości nominalnej dol. 1.000.— 
(od mniejszych odcinków obligacyj dolarowych oczywiście odpowiednio 
mniej): 
przy pożyczkach państwowych: 

przy 6% pożyczce dolarowej z 1920 r. — zł. 55,65; 

przy 8% pożyczce dolarowej z 1925 r. t. zw. Dillonowskiej — zł. 14, 20: 

przy T% pożyczce stabilizacyjnej z 1927 r. — zł. 88,20; 
przy pożyczkach samorządowych: 

przy T% pożyczce dolarowej Woj. Śląskiego z 1928 r. — zł. 64,93; 

przy 7% pożyczce dolarowej m. st. Warszawy z 1928 r. — zł. 64,93. 
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6. Okresy konwersji: 


Obligacje pożyczek dolarowych mogą być składane do konwersji do dnia 
31 maja 1938 r. włącznie. 

Obligacje 4⁄2% Wewnętrznej Pożyczki Państwowej 1937 r. są wyda- 
wane z kuponami, poczynając: a) od kuponu, pierwszego, płatnego w dniu 
1 października 1937 r.; b) od kuponu drugiego, płatnego w dniu 1 lutego 
1938 r. lub c) od kuponu trzeciego, płatnego w dniu 1 czerwca 1938 r. — 
w zależności od daty złożenia do konwersji obligacyj pożyczek dolaro- 
wych oraz od kuponów, z jakimi są one składane (patrz punkt 5 infor- 
macji). 

I. Obligacje pożyczek dolarowych, składane do konwersji w okresie od 
dnia 1 czerwca 1937 r. do dnia 30 września 1937 r. włącznie i posiada- 
jące wszystkie kupony łącznie z kuponem biegnącym w dniu 1 czerwca 
1937 r., otrzymują obligacje 445% Wewnętrznej Pożyczki Państwowej 
1937 r. z wszystkimi kuponami, poczynając od kuponu pierwszego, płatne- 
go w dniu 1 października 1937 r. 

II. Obligacje pożyczek dolarowych, składane do konwersji w okresie od 
dnia 1 czerwca 1937 r. do dnia 31 stycznia 1938 r. włącznie i posiadające 
wszystkie kupony łącznie z kuponem biegnącym w dniu 1 października 
1937 r., otrzymują obligacje 41% Wewnętrznej Pożyczki Państwowej 
1937 r. z wszystkimi kuponami poczynając od kuponu drugiego płatnego 
w dniu 1 lutego 1938 r. 

III. Obligacje pożyczek dolarowych, składane do konwersji w okresie od 
dnia 1 czerwca 1937 r. do dnia 31 maja 1938 r. włącznie i posiadające 
wszystkie kupony łącznie z kuponem biegnącym w dniu 1 lutego 1938 r., 
otrzymują obligacje 449% Wewnętrznej Pożyczki Państwowej 1937 r. z 
wszystkimi kuponami, poczynając od kuponu trzeciego, płatnego w dniu 
l czerwca 1938 r. | 


7. Świadectwa tymczasowe: 


Definitywne obligacje względnie świadectwa ułamkowe 415% We- 
wnątrznej Pożyczki Państwowej 1937 r. będą wydawane, poczynając od 
dnia 21 września 1937 r. 

Zgłaszający się do konwersji przed tą datą otrzymują świadectwa tym- 
czasowe wystawiane do wysokości sumy kapitału, który poczynając od dnia 
21 września, będzie wydawany w obligacjach oraz, o ile będzie zachodziła 
konieczność, i w świadectwach ułamkowych. 

Wypłata wynikających z konwersji resztówek, niepodzielnych przez zło- 
tych pięć, będzie następowała w gotówce już przy wydawaniu świadectw 
tymczasowych. Wydawanie obligacyj definitywnych będzie następowało za 
zwrotem świadectw tymczasowych tylko w tych bankach lub ich oddzia- 
łach, w których obligacje dolarowe zostały złożone do konwersji. 

Ponieważ płatność pierwszego kuponu 41% Wewnętrznej Pożyczki Pań- 
stwowej 1937 r. zapada w dniu 1 października 1937 r., a wydawanie defi- 
nitywnych obligacyj nastąpi przed tą datą, świadectwa tymczasowe nie 
posiadają kuponów. 

Świadectwa tymczasowe posiadają wszystkie przywileje obligacyj, to 
znaczy mają wszelkie prawa papierów pupilarnych, mogą być składane 
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jako kaucje i wadia cywilne i wojskowe po kursie zł. 10 za zł. 100 war- 
tości nominalnej oraz mogą być używane na spłatę zaległych podatków 
(patrz punkt 3 niniejszej informacji). 


8.. Placówki konwersyjne. 

Przyjmowanie obligacyj pożyczek dolarowych do konwersji na 414% 
Wewnętrzną Pożyczkę Państwową 1937 r., wydawanie świadectw tymcza- 
sowych tej pożyczki, wymianę świadectw tymczasowych na obligacje de- 
finitywne i świadectwa ułamkowe, dokonują następujące placówki kon- 
wersyjne: 

Bank Polski i wszystkie jego oddziały 
tylko dla 

6% pożyczki dolarowej z 1920 r. 

8% pożyczki dolarowej z 1925 r., t. zw. Dillonowskiej, 

i 7% pożyczki stabilizacyjnej z 1927 roku. 


Państwowy Bank Rolny i wszystkie jego oddziały 
tylko dla 
7% pożyczki dolarowej Woj. Śląskiego z 1928 r. 


Bank Handlowy w Warszawie Sp. Akc. iù wszystkie jego oddziały 
tylko dla 

1% pożyczki dolarowej m. st. Warszawy z 1928 r. 

Wymianę świadectw ułamkowych na obligacje dokonuje wyłącznie Urząd. 
Długów Państwa, Warszawa, Rymarska 1. Wymiana będzie dokonywana 
poczynając najpóźniej od dnia 21 września 1937 r., bądź bezpośrednio w 
Urzędzie Długów Państwa, bądź w drodze korespondencji. 

9. Opłata kuponów 4⁄2% Wewnętrznej Pożyczki Państwowej 19837 r. 

Opłata kuponów 414% Wewnętrznej Pożyczki Państwowej 1937 r. oraz 
spłata kapitału tej pożyczki, wylosowanego do umorzenia, następuje w ka- 
sach urzędów skarbowych, w Banku Polskim, w Banku Gospodarstwa Kra- 
jowego, w Państwowym Banku Rolnym i w Pocztowej Kasie Oszczędno- 
ści oraz w ich oddziałach. 


DZIAŁALNOŚĆ BANKU GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 
W 1936 R. 


Poprawa sytuacji gospodarczej Polski w 1936 r. odbiła się korzystnie 
na warunkach działalności Banku Gospodarstwa Krajowego '). Proces li- 
kwidacji skutków kryzysu w dziedzinie kredytowej w postaci akcji oddłu- 
żeniowej, prawie całkowicie zakończonej w roku ubiegłym, doprowadził 
do przywrócenia aktywom bankowym rzeczywistej ich wartości, przyno- 
sząc zarazem dłużnikom ulgi i przyczyniając się przez to do poprawy wy- 
płacalności i likwidacji zaciągniętych w odmiennych warunkach zobowią- 
zań. Z drugiej strony poprawa w dziedzinie pieniężno-kredytowej, zwła- 
szcza w drugiej połowie roku, objawiając się m. in. w poważniejszym 
przypływie środków obrotowych do Banku, pozwoliła mu na zwiększenie 


') Bilans Banku mieści się na str. 646. 
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pomocy finansowej dla życia gospodarczego, dźwigającego się z długolet- 
niego przesilenia. 

Znalazło 4£o wyraz zewnętrzny w zwiększeniu obrotów Banku o 2,9 mild. 
zł do 22,8 miliardów, jak również ogólnej sumy bilansowej o prawie 300 
milionów do przeszło 2 i Y4 miliarda zł. 

Spośród kapitałów obrotowych Banku szczególnie korzystnie kształtował 
się stan wkładów, które wzrosły o 91 mil. do 378 mil. zł., przekraczając 
tym samym o przeszło 50 milionów najwyższy dotąd ich stan z końca 
1928 r. W równej prawie mierze zwiększyły się przy tym wkłady insty- 
tucyj i przedsiębiorstw publiczno-prawnych jak i osób i firm prywat- 
nych. Wzrost ten rozkłada się dość równomiernie na wkłady a vista, któ- 
re łącznie z różnymi saldami kredytowymi podniosły się do około 263 
mil. zł, jak i na wkłady terminowe, których stan wynosi na ultimo roku 
115 mil. zł. Z innych funduszów obrotowych Banku zwiększyły się salda 
kredytowe banków o 5 mil. zł. oraz specjalne lokaty celowe o 4 mil. zł. 
Kapitał zakładowy został niezmieniony w wysokości 150 mil. zł. Stan fun- 
duszów rezerwowych natomiast obniżył się o 3 mil. zł. wskutek koniecz- 
ności odpisania jeszcze dalszych sum na oddłużenie. Fundusz rezerwowy 
łącznie ze specjalną rezerwą dla papierów własnej emisji wynosił w koń- 
cu 1936 roku 46,5 mil. zł. 

Spadek lokat Skarbu Państwa o prawie 100 mil. zł. do 441 mil. zł. spo- 
wodowany został zamianą lokat gotówkowych na rachunku Państw. Fun- 
duszu Budowlanego na listy zastawne i obligacje budowlane w wyniku 
konwersji znacznych sum gotówkowych pożyczek budowlanych na pożycz- 
ki w emisjach. Wzrosły natomiast w dziale operacyj ze Skarbem Pań- 
stwa rachunki specjalne tak po stronie biernej jak i czynnej bilansu. 


Znaczny dopływ środków obrotowych pozwolił Bankowi na zmniejszenie 
zobowiązań w Banku Polskim z tytułu redyskonta, które spadło z 50,4 
mil. do 27 mil. zł., powiększając w ten sposób znacznie rezerwy płynności 
w formie niewykorzystanych kontyngentów redyskontowych. Jednocześnie 
rezerwy kasowe Banku (obejmujące, poza kasą, walutami i rachunkami 
w Banku Polskim i P. K. O. również bilety skarbowe i bony inwestycyjne 
oraz wylosowane papiery i kupony) wzrosły o 32,6 mil. do 78 mil. zł. 
W rezultacie pokrycie wkładów! a vista i różnych sald kredytowych podnio- 
sło się na koniec 1936 r. do 29,6% w stosunku zaś do ogólnej sumy wkła- 
dów do 20,6%. 

Ogólna suma udzielonych kredytów we wszystkich trzech działach bi- 
lansu zwiększyła się w 1936 roku o 172 mil., osiągając 2.134 mil., z czego 
1.210 mil., czyli 57%, przypada na kredyty gotówkowe, a 924 mil., czyli 
43%, na emisyjne. 

Po uwzględnieniu normalnej amortyzacji obieg emisyj Banku zwiększył 
się o 131 mil; zł, w wyniku wypuszczenia w ostatnim roku nowych papie- 
rów wartościowych na sumę około 150 mil. zł. na podstawie pożyczek ko- 
munalnych i budowlanych, udzielonych w poprzednich latach w formie 
+. zw. pożyczek emisyjnych w gotówce. Wskutek tego łączna suma poży- 
czek w listach zastawnych i obligacjach, udzielonych przez Bank Gospo- 
darstwa Krajowego w czasie jego 13-letniej działalności, przekroczyła 
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z górą miliard złotych. W końcu 1936 roku było w obiegu niezamortyzo- 
wanych emisyj Banku: obligacyj komunalnych na sumę 449,2 mil. zł., li- 
stów zastawnych 362,5 mil., obligacyj budowlanych 66,8 mil., obligacyj 
bankowych 19,7 mil., oraz przerachowanych emisyj b. Polskiego Banku 
Krajowego na sumę 25,4 mil. zł. Ponieważ stany rynku lokacyjnego nie po- 
zwalał również w roku ubiegłym na wydawanie nowych pożyczek w emi- 
sjach, Bank kontynuował zapoczątkowane w poprzednich latach udziela- 
nie t. zw. pożyczek emisyjnych w gotówce, których suma osiągnęła w 1936 
roku prawie 68 mil. zł. W dziale pożyczek emisyjnych podkreślić należy 
spadek zaległości ratalnych, które w ciągu ub. roku zmniejszyły się o 8 
mil. do 27,5 mil. zł. 

Łączna suma kredytów gotówkowych wzrosła o 41 mil. do 1.210 mil. 
zł. W związku ze zwiększeniem się operacyj na rachunek Skarbu Państwa 
podniósł się udział procentowy kredytów na cele publiczne z 59,4% w 1935 
roku do 62% na koniec 1936 r. W dziale handlowym natomiast nastąpił 
spadek kredytów o około 27 mil. do 444 mil. zł., przy czym kredyty krót- 
koterminowe wzrosły o 7,6 mil. do 296,9 mil. zł., podczas gdy pożyczki śred- 
nio- i długoterminowe obniżyły się o 34,4 mil. do 146,8 mil. zł., co jest 
w głównej mierze następstwem wspomnianej już wyżej konwersji gotów- 
kowych pożyczek komunalnych na pożyczki emisyjne. 

W zakresie operacyj gotówkowych zmierzała polityka kredytowa Banku 
„do przejęcia obsługi finansowej możliwie największej ilości przedsię- 
biorstw państwowych, uważając to za główne zadanie swej działalności. 
Prócz przedsiębiorstw państwowych finansował Bank również i przedsię- 
biorstwa prywatne, zwracając uwagę szczególnie na te dziedziny życia 
gospodarczego, które posiadają ważne znaczenie dla Państwa. Poza tym 
na podkreślenie zasługuje fakt, że w roku sprawozdawczym przyznał Bank 
prywatnym Bankom dość znaczne kontyngenty redyskontowe, umożliwia- 
jąc im w ten sposób rozszerzenie działalności kredytowej. Kredyty te mo- 
gą być wykorzystane z pożytkiem dla gospodarstwa krajowego ze wzglę- 
du na stosunkowo niskie koszty, które niewiele odbiegają od oficjalnej 
stopy dyskontowej. 

Do zakresu działalności Banku należała poza tym opieka finansowa nad 
komunalnymi kasami oszczędności. Podobnie jak w latach poprzednich za 
ich pośrednictwem rozprowadzał Bank kredyty dla rzemiosła, których 
ogólna suma osiągnęła według stanu z końca 1936 roku 6,8 mil. zł. W roku 
sprawozdawczym uruchomił Bank, wzorem lat ubiegłych, kredyt pod re- 
jestrowy zastaw zboża. 


Wielki nacisk kładł Bank na finansowanie  tranzakcyj eksportowych, 
przeznaczając na ten cel znaczne środki finansowe, rozprowadzone przez 
Centralę i niektóre Oddziały, jak: Gdynia, Łódź, Katowice, Białystok. 
W tym samym kierunku zmierzała również znacznie zwiększona w roku 
sprawozdawczym działalność British & Polish Trade Bank, którego więk- 
szość kapitału zakładowego jest własnością B. G. K. 


Stan finansowy gotówkowych pożyczek budowlanych wynosił w końcu 
1936 roku 288,3 mil. zł., zmniejszył się zatem w następstwie konwersji, 
mimo udzielenia nowych pożyczek, o ok. 110 mil. zł. Po odliczeniu jednak 
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pożyczek) skonwertowanych w wysokości 340 mil. zł., łączna suma pożyczek 
na budownictwo mieszkaniowe, figurująca w bilansie z końca 1936 roku, 
w wysokości 623 mil. zł., jest o przeszło 22 mil. wyższa, niż przed rokiem. 
stanowiąc nadal największą pozycję spośród udzielonych przez Bank kredy- 
tów. W ciągu 1936 roku przyznał Bank Gospodarstwa Krajowego z Pań- 
stwowego Funduszu Budowlanego na akcję budowlaną nowych pożyczek 
na sumę 34,4 mil., wskutek czego ogólna suma kredytów budowlanych, 
udzielonych przez Bank od 1924 roku, wzrosła do 690 mil. zł. Poza tym 
przeznaczone zostało w 1936 r. na budownictwo robotnicze 8,6 mil. zł., na 
budownictwie wiejskie 2 mil. oraz na akcję terenową również 2 mil. zł. 


Przy pomocy kredytów, zrealizowanych w 1936 r., wybudowano 13.499 
mieszkań o 37.942 izbach, z czego na drobne budownictwo mieszkaniowe 
przypada 6.805 mieszkań o 19.346 izbach i na pozostałe kontyngenty łącz- 
nie z kredytami z funduszów własnych — 6.694 mieszkań: o 18.596 izbach. 
Ilość izb, wybudowanych przy pomocy kredytowej Banku od początku jego 
działalności, wynosi 329.358. W stosunku do kosztów: budowy domów, obję- 
tych akcją budownictwa blokowego i drobnego, udział środków Banku sta- 
nowi przeciętnie 26%, reszta przypada na fundusze prywatne. Wynika to 
z obliczeń, przeprowadzonych w stosunku do 2735 domów, finansowanych 
przez Bank z kontyngentu 25,5 mil. zł., a których ogólne koszty budowy 
i remontów wyniosły 96,7 mil. zł. Osobno na terenie Wojew. Sląskiego 
Oddział Banku w Katowicach rozprowadził z Sląskiego Funduszu Gospo- 
darczego 298 nowych pożyczek na sumę przeszło 6 mil. z., iącznie zaś z po- 
życzkami z lat poprzednich fundusz ten zainwestował dotąd w budownice- 
twie 52 mil. zł. 


Jak to już na wstępie zaznaczono, akcja oddłużeniowa Banku, prowa- 
dzona od- kilku lat, została już właściwie zamknięta. Objęła ona w roku 
sprawozdawczym kredyty dla samorządów, rolnictwa oraz część pożyczek 
budowlanych. Z utworzonych w końcu 1934 r. funduszów oddłużenia dla 
rolnictwa i samorządów dokonano odpisów na sumę przeszło 37 mil. zł. 
Na dalsze odpisy zobowiązań samorządowych przeznaczona została dodat- 
kowa kwota 17 mil. zł., pokryta częściowo z ogólnej rezerwy Banku oraz 
z zysków za ostatni rok operacyjny. Na podstawie orzeczeń Centr. Ko- 
misji Oszczędnościowo - Oddłużeniowej poddane zostało oddłużeniu 319 sa- 
morządów, korzystających z długoterminowego kredytu Banku. Suma skon- 
wertowanych za pośrednictwem Banku Akceptacyjnego krótkoterminowych 
kredytów rolniczych zwiększyła się o 12 mil. do prawie 36 mil. zł. W za- 
kresie kredytów budowlanych. tak krótkoterminowych jak długotermino- 
wych, zastosowane zostały ulgi i postanowienia oddłużeniowe, zarządzone 
osobnym dekretem z końca listopada 1935 roku, w odniesieniu zaś do 
pożyczek budowlanych dla samorządów oddłużenie zostało przeprowadzone 
na podstawie orzeczeń Centr. Komisji Oszczędnościowo-Oddłużeniowej. 

Przyznane dłużnikom w wyniku akcji konwersyjno-oddłużeniowej ulgi 
nakładały na Bank, podobnie jak w latach poprzednich, znaczniejsze świad- 
czenia, wpływając na zmniejszenie jego dochodowości. Czysty zysk, wy- 
kazany w bilansie na koniec 1936 r. w sumie 2.626 tys. zł., jest zaledwie 
około 300 tys. niższy: niż w roku porzednim. Ogólna jednak suma nadwyżki 
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dochodów nad wydatkami była wyższa, spadek czystego zysku zaś spuwo- 
dowany został większymi o około pół miliona zł. odpisami oraz wydziele- 
niem na oddłużenie samorządów poważnej kwoty 4 mil. zł. Spośród posz- 
czególnych pozycyj dochodowych zwiększyły się wpływy Banku z procen- 
tów i prowizyj oraz dodatku administracyjnego do pożyczek emisyjnych 
o łączną sumę około 1.5 mil. zł.; po stronie wydatków wzrost sumy wyna- 
grodzeń personelu o przeszło 300 tys. zł. został wyrównany oszczędnościa- 
mi w innych pozycjach kosztów handlowych. 


Wspomnieć wreszcie należy o koncernie przemysłowym Banku, w skład 
którego wchodziło, podobnie jak w poprzednich latach, 5 większych przed- 
siębiorstw, zatrudniających w 1936 roku przeciętnie 9.798 robotników. 
Łączna suma sprzedaży tych zakładów wzrosła w stosunku do poprzed- 
niego roku o 10 mil. zł. do 66 mil. zł., z czego na 2 przedsiębiorstwa bran- 
ży metalowej, t. j. Starachowice i Stow. Mechaników Polskich z Ameryki, 
przypadało razem 37 mil. zł., na pozostałe zaś 2 przedsiębiorstwa chemicz- 
ne (Boruta i Grodzisk) oraz Spółkę Eksploatacji Soli Potasowych łącznie 
29 mil. zł. Poza powyższymi spółkami, których większość kapitału akcyj- 
nego znajduje się w portfelu Banku Gospodarstwa Krajowego, zlecona zo- 
stałai Bankowi; przez Rząd w 1933 r. gestia większościowego pakietu akcyj 
Zjednoczonych Zakładów Włókienniczych Scheiblera i Grohmana na okres 
5-letni, t. j. do czasu ukończenia sanacji tej spółki. Natomiast Huta Pokój, 
w której Bank dokonał jedynie przez swych ekspertów analizy stanu in- 
teresów na życzenie władz nadzorczych spółki, nie należy do gestii B. G. 
K. podobnie jak i „Wspólnota Interesów”, której pakiet większościowy 
znajduje się przejściowo na okres reorganizacji w posiadaniu specjalnej 
spółki „Zjednoczenie Górniczo-Hutnicze”, utworzonej w roku 1936 przy 
udziale Banku (20% udziałów). Posiadane poza tvm przez Bank Gospo- 
darstwa Krajowego udziały w przesiębiorstwach na terenie w. m. Gdań- 
ska, nie uległy zmianie; obejmują one większość kapitału British & Polish 
Trade Bank oraz mniejsze udziały w Bank von Danzig, w Gdańskim Mo- 
nopolu Tytoniowym oraz w Stoczni Gdańskiej. Stan bilansowy akcyj 
i udziałów w przedsiębiorstwach koncernowych i innych wynosił w końcu 
1936 r. 37,5 mil. zł. wobec 39,1 mil. zł. przed rokiem. 
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Zatwierdzony przez 66 z rzędu Walne Zwyczajne Zgromadzenie Akcjo- 
nariuszów Banku Handlowego w Warszawie bilans netto ) na ultimo 1936 +. 
zamyka się zyskiem 288 tysięcy: złotych, w czem zysk z roku sprawozdaw- 
czego wynosi około 114 tysięcy złotych. Po uzupełnieniu kapitału zapaso- 
wego do wysokości 150 tysięcv złotych, resztę zysku przeniesiono na rok 
następny. | 

Jeżeli weźmiemy pod uwagę, że mamy do czynienia z instytucją, po- 
siadającą, kapitał zakładowy 25 milionów złotych, że suma bilansowa na ul- 
timo 1936 r. przekracza 166 milionów złotych, a obroty jej wzrosły w ro- 


1) Bilans Banku mieści się na str. 649. 
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ku sprawozdawczym do przeszło "14 miliarda złotych, — to oczywiście 
trudno będzie mówić w tym wypadku o zysku, któryby pozostawał w ja- 
kimkolwiek współmiernym stosunku do rozmiarów działalności tego naj- 
starszego, a zarazem największego banku akcyjnego w Polsce. Nie mniej 
jednak mamy w tym wypadku do czynienia z czysto optycznem złudze- 
niem, —— faktycznie bowiem Bank Handlowy w Warszawie wykazał, bio- 
rąc pod uwagę sytuację ogólną w roku ubiegłym, stosunkowo dużą ren- 
towność. Nie mówiąc już bowiem o przeprowadzonej w swoim czasie, w 
związku z fuzją z Bankiem Angielsko-Polskim, radykalnej „czystce” bi- 
lansu kosztem prawie 20 milionów złotych, — instytucja ta dokonała w 
bilansie ostatnim dużych odpisów na dłużnikach, sięgających 1,5 miliona 
złotych, — podczas gdy odpisy w roku 1935, niewątpliwie mniej korzyst- 
nym dla działalności bankowej, obracały się w granicach zaledwie 14 mi- 
liona złotych. 


Wynika stad, że Bank Handowy mógł już za rok ostatni wypłacić dy- 
widendę, — jeśli tego nie uczynił, to kierował się niewątpliwie pewnymi 
zasadami, które obowiązują instytucję o starych tradycjach, — chciał bo- 
wiem przyszłą politykę dywidendową oprzeć na solidnych, na dłuższą falę 
obliczonych podstawach. To też nadzieje, wyrażone w sprawozdaniu tej in- 
stytucji co do wznowienia polityki dywidendowej już od roku następnego, 
oparte są na realnych przesłankach, które wzmocni jeszcze przeprowadzo- 
na przez nas analiza bilansu na ultimo 1936 r. 


Kapitały własne Banku wynoszą przeszło 28 milionów złotych i w po- 
równaniu z rokiem poprzednim nie wykazują znaczniejszych odchyleń. W 
dziedzinie kapitałów powierzonych mamy do zanotowania przede wszyst- 
kim silny wzrost wkładów różnego typu, a to o przeszło 17,5 milionów 
złotych do zgórą 95 milionów złotych. Ponieważ wkłady na książeczki wkła- 
dowe mają raczej charakter wkładów terminowych, aniżeli wkładów a vi- 
sta, — można powiedzieć, że naogół wkłady terminowe, obracające się w 
granicach 36 milionów złotych, nie wykazują w porównaniu z rokiem po- 
przednim prawie żadnych zmian. Wzrosły natomiast silnie wkłady a vista 
i salda kredytowe na rachunkach bieżących, a to: pierwsze o prawie 914 
milionów złotych do przeszło 36 milionów złotych, a drugie o blisko 814 
milionów złotych, do niespełna 30 milionów złotych. 


Obligo wobec banków obcych spadło z okrągło 13 milionów do niespeł- 
na 10,5 milionów złotych, a to zarówno w stosunku do banków krajowych, 
jak i zagranicznych, — per saldo więc baza kapitałowa Banku, wobec sil- 
nego wzrostu wkładów, — niewspółmiernie silniejszego od ubytku kapi- 
tałów, powierzonych przez banki obce, — poważnie się rozszerzyła. 


Ten stan rzeczy nie mógł pozostać bez wpływu na działalność kredyto- 
wą instytucji, która, jak widać z bilansu, faworyzuje kredyt wekslowy, 
jako najbardziej odpowiadający instytucji kredytu krótkoterminowego. To 
też portfel wekslowy wzrósł o przeszło 14 milionów złotych do zgórą 83 
milionów złotych, — spadły natomiast salda debetowe na rachunkach bie- 
żących do 40,5 milionów złotych, wykazując w porównaniu z rokiem po- 
przednim ubytek jakichś 5 milionów złotych. Pożyczki terminowe utrzy- 
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mują się w skromnych granicach 1,5 miliona złotych, — wzrosły więc w 
porównaniu z rokiem poprzednim o niespełna %> miliona złotych. 

Pogotowie kasowe wzrosło o okrągło 4 miliony złotych do przeszło 9 
milionów złotych, skok jest więc bardzo poważny, a pogotowie kasowe jest 
bardzo. wysokie. 

Redyskont weksli, stanowiący według klasycznych zasad rezerwę płyn- 
nności, utrzymany jest, co na specjalne podkreślenie zasługuje, w skrom- 
nych granicach. Wynosi on 22,6% wobec 27,8% w roku poprzednim, mi- 
mo dużego wzrostu portfelu wekslowego. 

Unieruchomienie kapitałów własnych w pozycjach „Nieruchomości” oraz 

„Udziały i akcje w przedsiębiorstwach konsorcjalnych” wynosi niespełna 
40%, to też zgórą 60% dużych stosunkowo kapitałów własnych mogło 
bezpośrednio brać udział w aktywnej działalności Banku. 


Jeżeli chodzi o rachunek! zysków i strat, to wykazuje on dalszą poprawę 
stosunku procentów i prowizyj pobranych i płaconych, — zmniejszenie się 
natomiast, w związku z wprowadzeniem ograniczeń dewizowych, wpły- 
wów z różnic kursowych. Koszty handlowe spadły o przeszło 14 miliona 
złotych, mimo powiększenia stanu interesów, co Śświadczyłoby o tym, iż 
Bank Handlowy, dążąc do wznowienia polityki dywidendowej, czyni duże 
wysiłki, nietylko w kierunku powiększenia dochodów, ale i zmniejszenia 
wydatków. 

x 


Na odbytym w dniu 12 maja 1937 r. Walnym Zgromadzeniu zatwier- 
dzono bilans netto na ultimo 1936' r. i rachunek zysków i strat za 1936 r. 
i udzielono Radzie i Dyrekcji Banku pokwitowania z czynności. W wyni- 
ku dokonanych wyborów Władze Banku pozostały w niezmienionym skła- 
dzie. (Dr. A.) 


BANK DYSKONTOWY WARSZAWSKI W 1936 R. 


Bilans netto Banku Dyskontowego Warszawskiego na ultimo 1936 r., 
zatwierdzony na 65 Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszów, 
zamyka się zyskiem 57,7 tysięcy złotych,w tem przeszło 40 tysięcy złotych 
z lat ubiegłych. Ta nikła nadwyżka dochodów nad wydatkami w instytu- 
cji, posiadającej 10 milionów złotych kapitału zakładowego, nie daje oczy- 
wiście żadnych podstaw do porównywania tego zysku z również małym 
zyskiem roku poprzedniego i wyciągania stąd jakichkolwiek wniosków co 
do poprawy, względnie pogorszenia się rentowności. Co jednak zasługuje 
na specjalne podkreślenie, to okoliczność, że Bank Dyskontowy Warszaw- 
„ski, po latach niepomyślnych, osiągnął wreszcie w sposób zdecydowany 
równowagę między dochodami a wydatkami, gdyż wykazany nikły zysk jest 
rezultatem ostrożnej polityki Banku, opierającej się na słusznym zało- 
żeniu, iż wejście na drogę polityki dywidendowej musi być utorowane 
przez gruntowne uzdrowienie bilansu poprzez odpowiednie odpisy i skrom- 
ne oszacowanie aktywów. Dzięki takiej polityce, będzie można, w miarę 
poprawy koniunktury,rozszerzyć działalność zarobkową instytucji i osiąg- 
nąć taką rentowność, przy której dywidenda nie będzie czemś przypadko- 
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wem, i wyjątkowem, ale rezultatem na dłuższą metę obliczonej polityki dy- 
widendowej. 


Kapitały własne Banku przekraczają 14 milionów złotych, rezerwy jaw- 
ne wynoszą więc okrągło 40% kapitału akcyjnego i w porównaniu z ro- 
kiem poprzednim nie wykazują poważniejszych odchyleń. 

Kapitały powierzone w ścisłym słowa tego znaczeniu, a więc wkłady róż- 
nego typu, utrzymały się na ogół na poziomie zeszłorocznym w granicach 
26 milionów złotych. Przy prawie niezmienionej jednak sumie globalnej 
nastąpiły charakterystyczne w okresie ożywienia życia gospodarczego 
przesunięcia w' obrębie poszczególnych kategoryj wkładów, na korzyść sald 
kredytowych na rachunkach bieżących. Zaznaczyć warto, że stosunek wkła- 
dów terminowych do wkładów a vista jest w tej instytucji bardzo korzy- 
stny, — wkłady terminowe wynoszą bowiem przeszło 10 milionów złotych, 
natomiast wkłady a vista obracają się w granicach 214 milionów złotych. 


Zobowiązania wobec banków zagranicznych wykazują relatywnie duży 
spadek, choć w absolutnych liczbach już w roku 1935 nie były zbyt duże, 
— obniżyły się one z 8,4 do 3,7 milionów złotych. Nie jest to w roku spra- 
wozdawczym objaw wyjątkowy, — wiadomo bowiem, że w związku z wpro- 
wadzeniem ograniczeń dewizowych likwidacja zobowiązań zagranicznych 
w krótkim okresie karencyjnym była dość intensywna na skutek odpływu 
tych kapitałów. 

Działalność kredytowa banku uległa pewnemu zwężeniu, co pozostaje 
w ścisłym związku z kształtowaniem się bazy kapitałowej, która przy nie- 
zmienionych prawie wkładach, a obniżonych „bankach zagranicznych” ja- 
ko wierzycielach, oczywiście per saldo zmalała. Przy sumie globalnej kre- 
dytów, przekraczającej na ultimo 1936 r. 33 miliony złotych, portfel wek- 
slowy obniżył się stosunkowo mało, bo okrągło o 1% miliona złotych do 
14,5 milionów złotych, — natomiast obniżyły się silniej, bo o przeszło 5 
milionów złotych do 16,2 milionów złotych, salda debetowe na rachunkach 
bieżących przy prawie niezmienionej pozycji „pożyczki terminowe”, wyno- 
szącej jakieś 2,5 miliona złotych. Należy zaznaczyć, że prawie cały uby- 
tek na saldach debetowych przypada ną rachunki zabezpieczone, a więc tę 
ich część, która ma charakter mniej płynny, eo jest niewątpliwie objawem 
dodatnim. 


Pogotowie kasowe (kasa i waluty zagraniczne) nie wykazuje w porów- 
naniu z rokiem poprzednim poważniejszych odchyleń, obracając się w gra- 
nicach 3 milionów złotych. 


Redvskont zmalał w cyfrach absolutnych, a to z 8,99 do 8,6 milionów 
złotych. Wykorzystanie jednak redyskonta w stosunku do portfelu wekslo- 
wego jest nadal jednak niewątpliwie wysokie. Należy jednak zauważyć, 
że Bank Dyskontowy od wielu już lat korzysta w wyjątkowo dużej mie- 
rze z redyskonta dla celów inkasowych w stosunku do weksli prowincjo- 
nalnych, jako niewątpliwie wygodnego i korzystnego instrumentu. Duża 
część więc redyskonta nie ma ściśle charakteru dodatkowego źródła kre- 
dytowego. 

Nieruchomości, stanowiące około połowy kapitału zakładowego, sa w bi- 


łansie dość nisko oszacowane, zawierają więc w sobie niewatpliwie ciche 
rezerwy. 

Wspomniane na wstępie Walne Zgromadzenie Akcjonariuszów, odbyte 
w dniu 28 kwietnia r. b., udzieliło pokwitowania władzom Banku po uprzed- 
nim rozpatrzeniu i zatwierdzeniu sprawozdania, bilansu oraz rachunku 
strat i zysków za 1936 r. 

W wyniku wyborów do władz Banku Rada Banku powiększyła się 
o dwóch nowych członków, pp. Ludwika Czetwertyńskiego i Czesława Pru- 
szyńskiego. (Dr. A.) 


POWSZECHNY BANK KREDYTOWY W R. 1936 


Zatwierdzony przez 25 Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszów 
Powszechnego Banku Kredytowego bilans netto *) na ultimo 1936 r. zamyka 
się zyskiem 718 tysięcy złotych (łącznie z przeniesioną z roku 1935 kwota 
204 tysięcy złotych), z którego, po odpowiednim zasileniu kapitału zapa- 
sowego, akcjonariusze otrzymuja 6% dywidendy (w tem 1% sSsuperdywi- 
dendy) wobec 5% dywidendy za rok 1935. 

O ile na ogół w innych bankach akcyjnych stwierdzić można, mniej lub 
więcej wyraźne, tendencje w kierunku wznowienia polityki dywidendowej 
po tylu latach bezdywidendowych, — o tyle Powszechny Bank Kredytowy 
wszedł zdecydowanie już na drogę polityki dywidendowej. Ten fakt musi 
być wytłomaczony, gdyż nie jest on dziełem przypadku. Należy więc pod- 
kreślić, że Powszechny Bank Kredytowy rozwija już od lat dużą aktyw- 
ność, — niewspółmiernie silniejsza aniżeliby to mogło wynikać z wysoko- 
ści jego kapitału zakładowego, który obraca się w skromnych granicach 
5 milionów. złotych. Mając więc sytuację korzystną, gdyż obracając dużemi 
stosunkowo kapitałami powierzonymi, musi wypracować dywidendę dla 
niedużego stosunkowo kapitału zakładowego, — posiada jeszcze i tę, ko- 
rzystniejszą z punktu widzenia rentowności pracy, sytuację w stosunku 
do innych banków prywatnych, iż cały prawie jego kapitał własny, który 
łącznie z rezerwami wynosi przeszło 5,8 milionów złotych, jest uruchomio- 
ny, albowiem jedyne unieruchomienie stanowią „Udziały i akcje w przed- 
siębiorstwach konsorcjalnych”, wynoszące 162 tysiące złotych, — nieru- 
chomości nie posiada bowiem żadnych. Już samo więc wciągnięcie kapi- 
tałów własnych w orbitę działalności bankowej, od których żadnych odse- 
tek płacić nie potrzeba, decyduje o pozytywnym rozwiązaniu polityki dy- 
widendowej. 

Wkłady wszelkiego, typu wzrosły o przeszło 4 miliony złotych do jakichś 
33 milionów złotych, — przy czym salda kredytowe na rachunkach bie- 
żących wzrosły o przeszło 4,5 milionów do niespełna 15 milionów złotych, 
natomiast czyste wkłady obniżyły się o jakieś pół miliona złotych, przy 
spadku władów terminowych o blisko 700 tysięcy złotych do 414 milionów 
złotych i nieznacznym wzroście wkładów a vista. 

Obłigo wobec banków obcych nie wykazuje większych odchyleń w po- 
równaniu z rokiem poprzednim, obracając się w skromnych granicach nie- 
spełna 5 milionów złotych. 


:) Bilans Banku mieści się na str. 645. 
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Pogotowie kasowe jest bardzo wysokie, — wynosi ono bowiem prawie 
tyle, ile kapitały własne, wykazując w porównaniu z rokiem poprzednim 
wzrost o okrągło 1,5 miliona złotych. 

Papiery wartościowe własne obniżyły się nieznacznie, stanowiąc skro- 
mną pozycję jakich 600 tysięcy złotych. 

Jeżeli chodzi o działalność kredytową Banku, to portfel wekslowy wzrósł 
o przeszło 2 miliony złotych do blisko 21% milionów złotych; wzrosły rów- 
nież nieznacznie salda debetowe na rachunkach bieżących o prawie pół 
miliona do niespełna 19,5 milionów złotych. 


Redyskonto, mimo wysokiego pogotowania kasowego , jest stosunkowo 


mało wyzyskane; wynosi ono 24% portfelu wekslowego wobec około 18% 
w roku poprzednim. 


Jak wynika z rachunków zysków i strat, wzrosły poważnie dochody 
z operacyj kredytowych i prowizyj, — spadły natomiast zyski z różnie 
kursowych o około 200 tysięcy złotych do 333 tysięcy złotych. Koszty han- 
dlowe nie wykazują poważniejszego wzrostu, — odpisy zaś i rezerwy: obra- 
cają się w granicach 14 miliona złotych, utrzymując się na poziomie ro- 
ku poprzedniego. 

Odbyte w dniu 4 maja 1937 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjo- 
nariuszów przyjęło do, wiadomości sprawozdanie Komisji Rewizyjnej, 
udzieliło Radzie i Dyrekcji Banku absolutorium za prowadzenie czynno- 
ści w 1936 r. i zatwierdziło przedłożone zamknięcie rachunkowe. 

W wyniku przeprowadzonych wyborów wszedł do Rady Banku. jako no- 
wy członek p. Jerzy Łubieński. (Dr. A... 
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ANALIZA BILANSÓW SYSTEMEM MORRISA 


Celem niniejszego artykułu nie jest ujęcie całokształtu zagadnie- 
nia analizy bilansów. Temat ten był wielokrotnie na łamach ,„Ban- 
ku” opracowany. Analiza bilansów jest specjalną umiejętnością, 
która posiada wiele metod i systemów. System Morrisa jest jednym 
z tych, które starają się analizę bilansów uprzystępnić, uprościć, 
a nawet zmechanizować, tak zresztą, jak zostały zmechanizowane 
wszystkie działy buchalterii. Powstał on w Stanach Zj. Ameryki 
Północnej, po wojnie światowej, a więc jest stosunkowo młody 
i niedostatecznie wypróbowany, nie mniej jednak zasługuje on na 
uwagę jako ciekawa próba schematyzowania analizy bilansowej. 
Zainicjowany został w Domu Bankowym, Robert Morris, który miał 
swe oddziały i korespondentów w New Yorku, Philadelphii i Chica- 
go. Wobec tego, że dokoła bankiera Morris'a skupiało się grono in- 
nych finansistów, których interesy wzajemnie się zazębiały, po- 
wstała konieczność obrania jednej wspólnej metody analizy bilan- 
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sów przedsiębiorstw, które bankierzy finansowali, a więc brali na 
siebie wspólne ryzyko, wynikające z udzielania pożyczek. 

Metoda Morrisa opiera się na znanych metodach procentowego 
wyprowadzania wzajemnych stosunków między poszczególnymi po- 
zycjami bilansowymi. Morris jednak poszedł w swej metodzie jesz- 
cze dalej, gdyż nietylko porównywuje wzajemną zależność poszcze- 
gólnych pozycyj jednego i tego samego bilansu, lecz poszczególne 
pozycje porównywuje poza tym z bilansami kilku lat ubiegłych 
i takimi liczbami pozabilansowymi, jak pozycja obrotów. 

Porównywanie poszczególnych pozycyj w ostatecznym celu spro- 
wadzone zostaje do wyprowadzenia współczynników, wyrażających 
współzależność poszczególnych pozycyj bilansu i mających wyrazić 
stan i charakterystykę przedsiębiorstwa. Tych współczynników jest 
8; została ułożona z nich tablica (Tabl. 1), która wyraża: 

1) stosunek poszczególnych współczynników względem siebie, 

2) wartość wspólną wszystkich współczynników, będącą zarazem 

ich sumą. 

Współczynniki w analizie bilansów Morris'a służą do wyprowa- 
dzenia liczb stosunkowych dla poszczególnych pozycyj bilansów. 
Ażeby te liczby stosunkowe miały wartość analityczna, bilans, który 
analizujemy, należy przerobić, tj., po sprawdzeniu wiarogodności 
wszystkich pozycyj bilansu, wyjaśnić te wątpliwości i odchylenia, 
które nasunęły się podczas takiej przeróbki. Nie będziemy wyjaśniać 
w niniejszym artykule tych metod i sposobów, któremi można, czy 
też należy posługiwać się przy tego rodzaju przeróbkach, gdyż są 
one dostępne czytelnikowi w podręcznikach i czasopismach buchal- 
teryjnych. W każdym razie należy wziąć pod uwagę przy stosowa- 
niu metody Morrisa, że dostarczony nam przez kredytobiorcę bi- 
lans jego przedsiębiorstwa, należy zredukować do „bilansu anali- 
tycznego”. Poza tym, co jeszcze raz podkreślamy, należy do analizy 
brać nie tylko bilans za okres bezpośredni ubiegły, lecz również bi- 
lans za kilka lat poprzednich. 

W jaki sposób posługiwać się tablicą 1 i jak ją stosować do ana- 
lizy bilansu, zilustrujemy przykładem (tabl. II). Bierzemy do ana- 
lizy 4 bilanse przedsiębiorstwa ,„„Zeta” z r. 1988, 1934, 19385 i 1936, 
przy założeniu, że kredytobiorca ubiega się o kredyt w r. 1986. Po- 
zycje bilansów zostały uproszczone 1 zaokrąglone, co, oczywiście, nie 
wpłynie na ostateczny wynik. Jednocześnie wyjaśniamy znaczenie 
poszczególnych współczynników. 

L. Współczynnik płynności. — Jest to stosunek 
aktywów płynnych przedsiębiorstwa, do zobowiązań krótkotermino- 
wych (płynnych pasywów). Do niedawna był on jedynym, branym 
pod uwagę przy udzielaniu kredytu, a ponieważ jest powszechnie 
znany, więc nie wymaga dłuższych wyjaśnień. Założeniem i rolą te- 
go współczynnika jest wykazać zdolność kredytobiorcy do wywią- 
zywania się ze swych zobowiązań. System Morrisa nadaje temu 
współczynnikowi największą wagę i dlatego jest stawiany w tabli- 
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cy na 1-szym miejscu, przy czym wyraża się liczbą stosunkową 25%, 
tj. brany jest do analizy w 14 wartości sumy wszystkich liczb sto- 
sunkowych. W przykładzie analizy naszego bilansu współczynnik 
płynności równa się dla r. 1933 — 338%, 1934 — 450%, 1935 — 
524% i r. 1936 — 545%. Przeciętna dla lat 1983 — 1985 wynosi 
415% i przeciętną tę porównywuje się ze współczynnikiem dla ro- 
ku badanego, tj. w naszym przykładzie 1936-go. 

2. Stosunek inwentarza do dłużników (do 
należności u odbiorców). — Wyprowadzamy go przez 
podzielenie sumy, w której inwentarz został wprowadzony do bi- 
lansu, przez całkowita sumę należności u odbiorców (dłużników). 
Ma on najmniejsze znaczenie ze wszystkich ośmiu spółczynników 
przy ocenianiu zdolności kredytowej przedsiębiorstwa; dlatego na- 
dano mu wartość w systemie Morris'a tylko na 5%. Przed wypro- 
wadzeniem tego czynnika, należy zbadać czy nie zostały do bilansu 
wprowadzone należności za towary, oddane w komis. Jeśli figurują 
one w ogólnej pozycji dłużników, o tę kwotę należy ją 
zmniejszyć. Pozycję więc dłużników wyprowadzamy dla tego współ- 
czynnika przy opracowywaniu bilansu przez zsumowanie wystawio- 
nych faktur i rachunków, współczynnik ten ma o tyle tylko war- 
tość w analizie bilansów, że wskazuje, jaki wpływ w bilansie na 
zysk ma konwersja towarów na gotówkę. W przykładzie bilansów 
przedsiębiorstwa „Zeta? wielkość tego współczynnika waha się od 
235% w r. 1933 do 667% w następnym, poczem cofa się w latach 
1935 — 300% i 295% w r. 1936. Przeciętna dla lat 1955 — 1935 — 
— 330%. 

3. Stosunek kapitałów własnych do akty- 
wów stałych niepłynny ch). — Przy wyprowadzeniu 
tego współczynnika w systemie Morrisa wychodzi się z założenia. 
że wpłaty na kapitał powinny być użyte celowo. Z kapitału powin- 
ny być pokryte wydatki na aktywa stałe (budynki, maszyny, pla- 
ce), plus koszty transformacji kapitału na te aktywa. Poza tym, 
powinna być pozostawiona dostateczna część tego kapitału na cele 
obrotowe. Spółczynnik 3-ci wskazuje w jakim stopniu warunek ten 
został przez przedsiębiorcę wypełniony. Współczynnik ten otrzymu- 
jemy przez podzielenie wysokości kapitałów własnych, uwidocznio- 
nych w bilansie przez sumę aktywów stałych. 

W naszym przykładzie współczynnik ten wynosi, pozostając przez 
cały czas mniej więcej stałym, 153% dla r .1933, 136% dla r. 1934, 
146% dla r. 1935 i 150% dla r. 1936. Przeciętna dla lat 1933 — 1935 
wynosi 145%. Analiza tego współczynnika (w naszym przykładzie) 
wskazuje, że ta sama część kapitału była przeznaczona na cele obro- 
towe i ta sama część — na cele inwestycvjne przez cały okres ba- 
danych 4-ch lat. 


44 Stosunek obrotów do dłużników (obroty 
do należności u odbiorców). — Wyprowadzamy ten współczynnik ce- 
łem zbadania zaległości na otwartych rachunkach. Żywy ruch na 
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rachunkach dłużników i z inkasa ma to samo znaczenie dla przed- 
siębiorstwa, co i szybki obrót towarami. Wraz ze spadkiem wspól- 
czynnika 4-go wzrasta okres inkasowy. Gdybyśmy przyjęli (teore- 
tycznie), że współczynnik ten równa się zeru oznaczało by to, że 
terminy na otwartych rachunkach (okresy inkasowe) sa nieskończe- 
nie długie. Mogło by to nastąpić w okresie zupełnej stagnacji 
w przedsiębiorstwie. 


W przedsiębiorstwie „Zeta” zaległości inkasowe, w stosunku do 
obrotów są tak małe, że współczynnik 4 nie może wpłynąć na ujem- 
ną ocenę zdolności kredytowej tego przedsiębiorstwa. Współczynnik 
ten wynosi dla r. 1988 — 1882, 1934 — 6000, 1935 — 3143 i 1936 — 
3200. Przeciętnie dla lat 1933 — 1935 — 3027. 


5 Stosunek obrotów do inwentarza. — Jed- 
nym z celów analizy bilansów jest wykrycie, jaką część swego kapi- 
tału kredytobiorca zamroził w towarach na składzie. Jeśli zamro- 
żona część kapitału okaże się zbyt dużą, wypłacalność kredytobior- 
cy, przy leniwie działającym obrocie i inkasie, staje się wątpliwą. 
Sprawdzianem tego będzie stosunek obrotu do inwenta- 
rza. Zaznaczyć należy jednak w tym miejscu, że, aby współczyn- 
nik 5 był realny, inwentarz do bilansu powinien być obliczony po 
cenie własnej zakupów. Obroty również obliczamy po cenie własnej 
(produkcji) i wtedy będziemy mieli możność zorjentowania się 
w szybkości obrotowej kapitału. Otrzymany w ten sposób współczyn- 
nik będzie realnym. Gdybyśmy jeden z czynników obliczyli (np. 
obroty) wg ceny sprzedażnej, to inwentarz należało by również 
obliczyć wg ceny sprzedaży. Zwolennicy systemu Morrisa podkreś- 
lają, że wyprowadzenie współczynnika obrotów daje dość dokładny 
vogląd na stan przedsiębiorstwa, a nawet całego przemysłu w da- 
nej branży. 

Przedsiębiorstwo „Zeta? w przykładzie, który analizujemy wyka- 
zuje wysoki współczynnik obrotów. Nietylko stan kredytobiorcy jest 
dobry, ale wskazuje też tendencje do stałej poprawy. Współczynnik 
ten wynosi dla r. 1933 — 800, dla r. 1934 — 900, dla r. 1985 — 1048 
i 1936 — 1090. Przeciętnie dla lat 1933 — 1935 = 918. 


6. Stosunek obrotowy do kapitałów włas- 
ny ch. — Liczby, dotyczące inwestycyj, jak również rachunki dłuż- 
ników i inwentarza wskazują na aktywność przedsiębiorstwa. Czę- 
sto się zdarza, że tam gdzie nadwyżki są przenoszone na kapitał. 
wymagany jest o wiele większy kapitał inwestycyjny do osiągnię- 
cia tych samych rezultatów, niż tam gdzie dodatkowe kapitały są 
zatrudnione w innym kierunku. Inaczej, nadwyżki mogły by z więk- 
szym pożytkiem dla przedsiębiorstwa być wyzyskane na innym je- 
go odcinku, niż przez przelanie je do kapitału, np. stałego. Insty- 
tucja kredytowa zaś powinna dużą wagę przywiązywać do obja- 
wów nieostrożnej ekspansji kredytobiorcy i raczej unikać przedsię- 
biorstw przeinwestowanych. W systemie Morris'a współczynnik ten, 


TECHNIKA I ORGANIZACJA BANKOWA 6037 


chociaż dano mu niewielką wagę, pozwala dobrze zorientować się 
w celowości zużycia kapitału i nadwyżek. 


W naszym przykładzie współczynnik 6-ty wynosi kolejno dla lat: 
1933 — 174, 1934 — 190, 1935 — 201 i 1936 — 206. Przeciętnie dia 
1933 — 1935 = 189. Jego stopniowy, niewielki i bez skoków wzrost 
wskazuje na celowość wysiłków administracyjnych przedsiębiorcy 
i zdrowe powiększanie się obrotów w stosunku do kapitału. 


T. Stosunek kapitałów do sumy zobowi ę- 
za ń. — Dużą wagę dla analizy bilansów w celach kredytowych 
posiada stosunek kapitału do sumy wszystkich zobowiązań przedsię- 
biorstwa. Wskazuje on w jakim stopniu przedsiębiorstwo polega 
na kapitałach własnych, a w jakim na pomocy zzewnątrz, tj. kapi- 
tałach dostawców i instytucyj kredytowych. Wychodząc z takiego 
założenia Morris nadał temu współczynnikowi w swym systemie 
wielkość stosunkową aż 20. Jest to najważniejszy współczynnik po 
współczynniku płynności. Wyprowadzamy ten współczynnik dzieląc 
sumę kapitałów własnych przedsiębiorstwa przez sumę wszystkich 
zobowiązań (krótko- i długoterminowych). Sytuacja przedsiębior- 
stwa, bilans którego analizujemy dla przykładu, wskazuje na stałą 
poprawę pod względem samodzielności kapitałowej współczynnik 
7-my równa się w latach: 1938 — 328, 1934 — 475, 19055 — 534 
i 19386 — 555. Przeciętnie dla lat 1933 — 1935 = 408. 


8. Stosunek obrotów do aktywów stałych.— 
Wiemy, że rentowność poczynionych przez przedsiębiorstwo inwe- 
stycyj jest zależna w pierwszym rzędzie od tego, jakie ilości towa- 
rów może ono wyprodukować i sprzedać. Stały spadek tego współ- 
czynnika, który otrzymujemy dzieląc sumę obrotów (netto) przez 
wysokość aktywów stałych, wskazuje wraz z równoległym spadkiem 
współczynnika (stosunku) kapitałów własnych do aktywów stałych, 
że ekspansja przedsiębiorstwa jest stanowczo niezdrową. Zdolność 
kredytowa takiej firmy będzie ujemna. Zaznaczyć przy tym jednak 
należy, że do odmówienia kredytów takiemu kredytobiorcy nie wy- 
starcza porównanie tylko tych dwóch współczynników: obrotów do 
aktywów stałych i kapitałów własnych do aktywów stałych. Decydu- 
jącymi jeszcze będą inne z wymienionych współczynników, w pierw- 
szym rzędzie płynności (1-szy) 1 kapitałów własnych do sumy zo- 
bowiązań (7-my). 


W naszym przykładzie współczynnik 8-my wskazuje na stałą po- 
prawę stanu przedsiębiorstwa „Zeta”. Wynosił on dla r. 1932 — 266, 
1934 — 257, 1935 — 298 i 1936 — 310. Przeciętnie w latach 1933 — 
1935 — 2753. 


Wartościowanie współczynników. — Jak 
zaznaczyliśmy na wstępie metoda Morris'a jest jeszcze młoda i stawia 
pierwsze kroki w życiu. Powoli i stale jednak zdobywa dla siebie 
prawo obywatelstwa, prawdopodobnie dlatego, że zawiera w sobie 
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czynnik racjonalizmu, wymagany jak w organizacji przedsiębior- 
stwa przemysłowego w dziedzinie produkcji, tak handlowego, 
w dziedzinie dystrybucji, oraz bankowego, szczególnie w dziale kre- 
dytowym. Metoda nie wypracowała jeszcze własnych norm, które, 
zaaplikowane do analizy, pozwalały by zdecydować, czy zdolność 
kredytobiorcza przedsiębiorstwa odpowiada stawianym wymogom. 
Współtwórcy jej mają nadzieję jednakże i przewidują, że już w nie- 
długim czasie zostaną zbadane, opracowane i ustalone obowiązujące 
normy dla poszczególnych rodzajów przemysłu i branż w handlu, 
które będą odgrywać rolę standartów. Funkcja tego, który bilans 
przedsiębiorstwa będzie analizował, zostanie wtedy znacznie ułat- 
wioną, a czynności uproszczone. Praca jego będzie polegała wtedy 
tylko na tym, że wyprowadzi on współczynniki dla danych bilansów 
1 porówna je z obowiązującymi schematami. Odchylenia od nich wy- 
starczą do wydania decyzji, czy przedsiębiorstwo zasługuje na 
kredyt. 


Jak dotychczas, normy nie zostały wypracowane. Pozostaje nam 
więc przyjąć sposób wyprowadzenia wskaźników zdolności kredy- 
towej, który pomagał Morrisowi do powzięcia decyzji: udzielić, czy 
nie kredytu danemu przedsiębiorstwu. Dopomaga tu dużo historia 
kredytobiorcy, którą odzwierciadlają bilanse lat poprzednich. 


Morris wykańczał swoją analizę, wyprowadzając liczby wskaźni- 
kowe dla poszczególnych pozycyj bilansu i dla całego bilansu. Miano- 
wicie porównywał on współczynniki, wyprowadzone dla bilansu ro- 
ku badanego, ze współczynnikami przeciętnymi dla lat ubiegłych.. 
To był właśnie cel, dla którego wyprowadza on przeciętne. A więc 
współczynnik I-szy płynności: 


dla r. 1986 wynosi 545; 
dla r. 1938 — 1935 przeciętna — 415. 


Z tych dwóch współczynników wyprowadza Morris w s p 6 ł- 
czynnik kredytow y dzieląc współczynnik dla roku ba- 
danego (545), przez współczynnik przeciętny (415) i mnożony przez 
wskażnik dla tej grupy — 25, tj. 514 : 545 X 25—38%. W ten 
sposób wyprowadza Morris wskaźnik dla pozostałych współczynni- 
ków, rezultaty czego są uwidocznione w tabl. III. 


Otrzymane współczynniki kredytowe dla poszczególnych grup 
Morris sumuje. W naszym przykładzie suma współczynników kre- 
dytowych wynosi 116%. Liczbę tę porównywuje on ze wskaźnikiem 
podstawowym, tj. 100% ustalonym dla swego systemu. Otrzymana 
różnica, w naszym przykładzie plus 19, wraz z przeprowadzoną ana- 
lizą przy wyprowadzaniu poszczególnych współczynników, pozwala 
Morrisowi na wyprowadzenie wniosku, że stan przedsiębiorstwa, 
który, jak wykazywała analiza był dobry w poszczególnych latach, 
poprawił się w ostatnim roku o 19% i przedsiębiorstwo zasługuje na 
poparcie kredytowe i finansowe. 


ACRE JEJ ać 
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Współczynniki Morrisa i ich współzależność analityczna. 
Współczynnik płynności 25% 
Stosunek inwentarza do ARCI u ANC » 5% 
Stosunek kapitałów własnych do aktywów stałych 10%0 
Stosunek obrotów do należności u odbiorców 15% 
Stosunek obrotów do inwentarza 15% 
Stosunek obrotów do kapitałów Re a 5% 
Stosunek kapitałów własnych do sumy zobowiązań (krótko i dE 
goterminowych) 20% 
Stosunek obrotów do Ne Yeoh 5% 

100%- 
Wyprowadzenie współczynników Morrisa dla przedsiębiorstwa „Zeta”. 
Współczynnik płynności — wyraża się stosunkiem aktywów płynnych do 
natychmiast płatnych zobowiązań. Wyprowadza się dla: 

r. 1983 — 6.000.000 1.800.000 = 333% 

r. 1934  — 4.500.000 1.000.000 = 450% 

r. 19356 — 5.500.000 1.050.000 = 524% 

przeciętnie 16.000.000 3.850.000 = 415% 

r. 1986 — 6.000.000 1.100.000 =. 545% 


Stosunek wartości towarów na składzie (inwentarza) do należności u od- 
biorców — otrzymujemy, dzieląc całkowitą wartość inwentarza, tj. sumę 
w jakiej został wprowadzony do bilansu zamknięcia przez sumę wysta- 
wionych rachunków i faktur za sprzedany towar. Wynosi w naszym przy- 


kładzie dla: 
r. 1933  — 2.000.000 850.000 = 235% 
r. 19834 — 2.000.000 300.000 = 667% 
r. 1985 — 2.100.000 700.000 = 800% 
` przeciętnie 6.100.000 1.850.000 = 330% 
r. 1986 — 2.200.000 750.000 ' = 291% 
Stosunek kapitałów własnych przedsiębiorstwa do aktywów stałych: 
r. 1988  — 9.200.000 6.000.000 = 153% 
r. 1934  — 9.500.000 7.000.000 = 136% 
r. 1985  — 10.950.000 7.500.000 = 146% 
przeciętnie 29.650.000 20.500.000 = 145% 
r. 1936 — 11.650.000 7.750.000 = 150% 
. Stosunek obrotów do należności u odbiorców (dłużników): 
r. 19338 — 16.000.000 850.000 = 1882% 
r. 1934 --- 18.000.000 300.000 = 6000% 
r. 1935 — 22.000.000 700.000 = 3143% 
r. 1936 — 24.000.000 750.000 = 3200% 
przeciętnie 
_ za lata 1933—1935 56.000.000 1.850.000 = 3027% 
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5. Stosunek obrotów do inwentarza: 


r. 1983 — 16.000.000 2.000.000 = 800% 
r. 1934  — 18.000.000 2.000.000 = 900% 
r. 1985 — 22.000.000 2.100.000 = 1048% 
przeciętnie 56.000.000 6.100.000 = 918% 
r. 1986  — 24.000.000 2.200.000 = 1090% 
6. Stosunek obrotów do kapitałów własnych przedsiębiorstwa: 
r. 1933 — 16.000.000 9.200.000 > = 174% 
r. 1934  — 18.000.000 9.500.000 > = 190% 
r. 19356 — 22.000.000 10.950.000 = 201% 
przeciętnie 56.000.000 29.650.000 > = 189% 
r. 1936 6 — 24.000.000 11.650.000 = 206% 
7. Stosunek kapitałów własnych do SNR wszystkich zobowiązań: 
r. 1983  — 9.200.000 2.800.000 = 328% 
r. 1984 — 9.500.000 2.000.000 = 475% 
r. 19835  — 10.950.000 2.050.000 = 534% 
przeciętnie 20.650.000 6.850.000 = 433% 
r. 1936 — 11.650.000 2.200.000 = 555% 
8. Stosunek obrotów do aktywów WaN 
r. 19833  — 16.000.000 6.000.000 = 260% 
r. 1934 — 18.000.000 7.000.000. = 257% 
r. 1935 6  — 22.000.000 7.500.000 = 293% 
przeciętnie 56.000.000 20.500.000 = 273% 
r. 1936 6 — 24.000.000 7.950.000 = 810% 
Tablica II. 
Bilans zamknięcia firmy „Zeta”. 
Aktywa: maa (A 
1933 1934 1935 
Kasa 3.150.000 2.200.000 2.700.000 
Dłużnicy 8.50.000 300.000 700.000 
Towary na składzie 2.000.000 2.000.000 2.100.000 
Aktywa płynne: 6.000.000 4.500.000 5.500.000 
Aktywa stałe: 
Nieruchomości i ruchomości 5.750.000 6.650.000 7.225.000 
Wydatki okresu przyszłego 250.000 350.000 275.000 
Aktywa razem: 12.000.000 11.500.000 13.000.000 
Pasywa i Kapitał: (wartość netto): 
Wierzyciele i zobowiązania 
krótkoterminowe: 1.000.000 600.000 550.000 
Rezerwa na podatki: 800.000 400.000 500.000 
Zobowiązania krótkoter. 1.800.000 1.000.000 1.050.000 
Zobowiązania długoterm. 1.000.000 1.000.000 1.000.000 
Zobowiązania ogółem 2.800.000 2.000.000 2.050.000 
Kapitał 7.500.000 7.500.000 8.500.000 
Nadwyżka 1.700.000 2.000.000 2.450.000 
Pasywa razem + kapitały 12.000.000 11.500.000 13.000.000 
Obroty 16.000.000 18.000.000 22.000.000 


1936 
3.050.000 
750.000 
2.200.000 


6.000.000 


7.500.000 
250.000 


13.750.000 


450.000 
650.000 


1.100.000 


1.000.000 


2.100.000 
7.500.000 
4.150.000 


13.750.000 
24.000.000 
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Zestawienie rezultatów analizy bilansu dla f-my „Zeta” i wyprowadzenie 


wskaźnika. 

— g E $ y PO 

= z E z Li o 3 Ę $ S 

DE S CA 5 CEE 

0.8 N” yć ND g 

EZ LES eż EZ 

Współczynnik płynności 25% 415% 545% 33% 
Inwentarz do dłużników 5% 330% 295% 5% 
Kapitały własne do aktywów stałych 10% 145% 150% 10% 
Obroty do dłużników 15% 3027% 3200 % 16% 
Obroty do inwentarza 15% 918% 1090% 18% 
Obroty do kapitałów własnych 5% 189% 206% 5% 
Kapitały własne do sumy zobowiązań 20% 433% 555% 26% 
Obroty do aktywów stałych 5% 273% 310% 6% 
Razem 100% 119% 
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Przegląd ustawodawstwa krajowego 
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(kwiecień — maj — 1937 r.). 


Zmiana prawa o ustroju sądów powszechnych. 

Zmiana rozporządzenia Prez. Rzpl. o konwersji i uporządko- 
waniu długów rolniczych. 

Rozporządzenie o państwowym podatku gruntowym. 
Konwencje międzynarodowe z dziedziny prawa morskiego. 
Przedłużenie terminu wymiany państwowych pożyczek we- 
wnętrznych na 49%-0wą pożyczkę konsolidacyjną. 
Rozporządzenie o wykonaniu ordynacji podatkowej. 
Rozporządzenie wykonawcze do ustawy konwersyjnej. 
Spłata należności podatkowych 4⁄2 %-ową Wewnętrzną Po- 
życzkę Państwową. 

Utszczanie podatku od darowizn papierami wartościowymi. 
Wysokość oprocentowania złotowych biletów skarbowych. 
Wartość jednego grama czystego złota na m. maj 1937 r. 
Statut wzorowy dla komunalnych kas oszczędności. 

Numery wylosowanych bonów Funduszu Inwestycyjnego i pre- 
mii „„Dolarówek”. 

Wymiana talonów 5%-0we] konwersyjnej pożycz%i kolejowej 
2'1926 r. 

Wylosowane premie pożyczki inwestycyjnej z 1935 r. 


668 BANK 


eea nA R I O Z R OW ZER WE 


1. W N-rze 30 „Dziennika Ustaw”, pod poz. 220, została ogłoszona ustawa 
z dnia 14 kwietnia 1937 r. o zmianie prawa ustrojów sądów powszechnych. 
W ustawie tej podnieść m. in. należy wprowadzenie ferii sądowych, które trwać 
będą od 1 lipca do 15 sierpnia włącznie i w czasie których nie biegną terminy, 
krótsze od rocznych. 

2. W tym samym numerze „Dziennika Ustaw”, pod poz. 222, została ogło- 
szona ustawa z 14 kwietnia 1937 r. w sprawie zmiany rozporządzenia Pre- 
denta Rzeczypospolitej z dnia 24 października 1934 r. o konwersji i uporząd- 
kowaniu długów rolniczych. Najważniejsze zmiany polegają na przedłużeniu 
pewnych terminów. 

3. W N-rze 32 „Dziennika Ustaw”, pod poz. 250, znajduje się rozporządze- 
nie Ministra Skarbu z dnia 31 marca 1937 r., wydane w porozumieniu z Mini- 
strami: Spraw Wewnętrznych oraz Rolnictwa i Reform Rolnych o wymiarze 
1 poborze państwowego podatku gruntowego. 

4. W N-rze 33, Dziennika Ustaw”, pod poz. poz., od 256 do 261, zostały opu- 
blikowane konwencje międzynarodowe, dotyczące: odpowiedzialności właścicieli 
statków morskich, ujednostajnienia zasad konosamentów, przywilejów i hipo- 
tek morskich, oraz oświadczenia rządowe, dotyczące ratyfikacji tych konwen- 
cji. | 

5. Pod poz. 269 34-go numeru „Dziennika Ustaw” zostało zamieszczone roz- 
porządzenie Ministra Skarbu z dnia 15 maja 1937 r. o warunkach konwersji 
i zamiany papierów emisyjnych państwowych i samorządowych, wypuszczonych 
w walutach obcych oraz o wypuszczeniu 4⁄2% -owej Wewnętrznej Pożyczki 
Państwowej 1937 r. Rozporządzenie powyższe, wydane w wykonaniu ustawy 
z dnia 7 kwietnia 1937 r. o konwersji i zamianie papierów emisyjnych, wypu- 
szczonych w walutach obcych, omawiamy w „Zagadnieniach Bieżących” niniej- 
szego numeru Banku”. 

8. W tym samym numerze „Dziennika Ustaw”, pod poz. 285, zamieszczono 
rozporządzenie Ministra Skarbu z dnia 15 maja 1937 r. o zmianie rozporzą- 
dzenia Ministra Skarbu z dnia 18 marca 1937 r. o uiszczaniu należności po- 
datkowych papierami wartościowymi. Zmiana polega na uzupełnieniu listy pa- 
pierów wartościowych, przyjmowanych na spłatę należności podatkowych, 
41%-0wą Wewnętrzną Pożyczką Państwową 1937 r. 

9. W tym samym, 37-ym, numerze „Dziennika Ustaw”, pod poz. 286, opu- 
blikowano rozporządzenie Ministra Skarbu z dnia 15 maja 1937 r., wydane 
w porozumieniu z Ministrem Sprawiedliwości o przyjmowaniu przez notariu- 
szów na obszarze b. dzielnicy rosyjskiej papierów wartościowych celem uisz- 
czenia podatku od darowizn. Rozporządzenie wymienia następujące papiery, 
które będą mogły być przez notariuszów przyjmowane: 1. obligacje. 3%-owej 
państwowej renty ziemskiej I i II serii, 2. obligacje 6%-owej pożyczki narodo- 
wej, 3. obligacje 4%-owej pożyczki konsolidacyjnej (z ograniczeniem do 25.000 
zł. wartości nominalnej) i 4. złote 472 %-owe listy zastawne Państwowego 
Banku Rolnego. Co do uiszczenia podatku od darowizn obligacjami 5%-owej 
państwowej renty ziemskiej serii I — ma zastosowanie rozprządzenie Ministra 
Skarbu z dnia 18 marca 1937 r. o uiszczeniu należności podatkowych papie- 
rami wartościowymi. 

10. Na mocy obwieszczenia Ministra Skarbu z dnia 15 kwietnia 1937 r., za- 
mieszczonego w N-rze 88 „Monitora Polskiego”, ustalono: wysokość oprocento- 
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wania złotowych biletów skarbowych w następującej wysokości: dla biletów 
z 8-miesięcznym terminem płatności — 3% %, z 6-miesięcznym terminem — 
414 %, z 9-miesięcznym terminem — 434%, dla biletów z rocznym terminem 
płatności — 54%. Stawki powyższe obowiązują poczynając od dnia 20 kwiet- 
nia 1937 r. 

11. W N-rze 99 „Monitora Polskiego” Minister Skarbu, obwieszczeniem, da- 
towanym 24 kwietnia 1937 r., ustalił wartość jednego grama czystego złota na 
miesiąc maj 1937 r. na zł 5.9244. 

12. W N-rze 100 „Monitora Polskiego” zostało zamieszczone obwieszczenie 
Ministra Skarbu, opublikowane w porozumieniu z Ministrem Spraw Wewnętrz- 
nych z dnia 16 kwietnia 1937 r., zawierające statut wzorowy dla komunalnych 
kas oszczędności. 

18. W N-rze 190 „Monitora Polskiego” znajdują się obwieszczenia Urzędu 
Długów Państwa z dnia 7 maja 1937 r. w sprawie wylosowanych bonów Fun- 
duszu Inwestycyjnego oraz wylosowanych premii do obligacji 4%-owej premio- 
wej pożyczki dolarowej serii III. 

14. W N-rze 111 „Monitora Polskiego” znajduje się obwieszczenie Ministra 
Skarbu z dnia 10 maja 1937 r., na mocy którego wymiana talonów od 5%owej 
konwersyjnej pożyczki kolejowej z 1926 r. na nowe arkusze kuponowe na 
10-lecie 1937—1947 przeprowadzana będzie w okresie od dnia 25 maja do 
dnia 31 grudnia 1937 r. przez Bank Polski, P. K. O. i B. G. K. oraz ich od- 
działy. Od dnia 1 czerwca 1937 r. wymiana przeprowadzana będzie również 
przez Urząd Długów Państwa, który posiadać będzie w tym zakresie wyłączność 
jeśli chodzi o zgłoszenia, dokonywane po 31 grudnia 19837 r. 

15. W N-rze 113 „Monitora Polskiego” zostało opublikowane obwieszczenie 
Urzędu Długów Państwa z dnia 14 maja 1937 r. w sprawie wylosowanych pre- 
mii do obligacyj 38%-owej premiowej pożyczki inwestycyjnej emisji I-eji 
z 1935 r. 


Orzecznictwo Sądu Najwyższego 
Amortyzacja kuponów 


Zagadnienie, czy po zamortyzowaniu obligów, potrzebne jest jeszcze oddziel- 
ne postępowanie w przedmiocie amortyzacyji kuponów było przedmiotem spra- 
wy, rozpoznawanej przez Sąd Najwyższy, który ustalił: 

„Talony i kupony listów zastawnych nie ulegają amortyzacji”. (Orzeczenie 
Izby Cywilnej Sądu Najwyższego C. II. 1954/35). 

Tezę powyższą uzasadnił Sąd w sposób następujący: 

Amortyzacja talonów jest niedopuszczalna według wyraźnego przepisu $ 2 
L. 3 ces. rozp. z 31 sierpnia 1915, Nr. 257, Dz. u. p. a poza tym zbędna, gdyż 
amortyzacja dokumentu głównego pozbawia w myśl $ 16 ust. 2 tego rozp. 
także i talon mocy obowiązującej. Tak samo i kupony procentowe wyłączone 
są z pod umorzenia w myśl przepisu $ 9 ust. 2, (zdanie ostatnie), powołanego 
rozporządzenia. Zresztą amortyzacja kuponów staje się również zbędna, bo 
skoro wystawcę dokumentu zawiadomiono o stracie kuponów, to o ile kupony 
nie zostały w okresie przedawnienia zrealizowane lub w sądzie zaskarżone, 
uprawniony posiadacz papieru może w ciągu roku po upływie terminu prze- 
dawnienia żądać wypłaty kuponów, a to w myśl $ 15 pow. rozp. Przed ewen: 
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tualnościa dwukrotnej zapłaty kuponu chroni wówczas wystawcę upływ prze- 
dawnienia. 


Z tych założeń wychodząc Sad Najwyższy przychylił się do rekursu Banku 
Gospodarstwa Krajowego, Oddział we Lwowie, i przywrócił uchwałę Sadu I in- 
stancji, stojącą na tym samym stanowisku, a wbrew odmiennemu zdaniu Sądu 
Apelacyjnego. 

Zwrócić należy uwagę, że aczkolwiek wyrok powyższy odnosi się właściwie 
tylko do listów zastawnych, jest rzeczą jasną, że teza przyjęta przez Sąd Naj- 
wyższy posiada zastosowanie do wszelkiego rodzaju kuponów czy talonów. 


PRZEGLĄD KONIUNKTURY 


ŚWIATOWA SYTUACJA GOSPODARCZA 
Przegląd ogólny 


Zniżkowe tendencje najważniejszych surowców międzynarodowych, ob- 
serwowane prawie do końca kwietnia r. b., uległy w początkach maja 
pewnemu zahamowaniu. Wydaje się, że wskutek znacznego w dalszym cią- 
gu popytu ze strony przemysłu przetwarzającego dobra bezpośredniego 
spożycia, a przede wszystkim ze strony przemysłów, wytwarzających środ- 
ki uzbrojenia i komunikacji, ceny ustalą się na osiągniętym poziomie 
a nawet ulegną prawdopodobnie dalszemu wzmocnieniu. 

Z wydarzeń gospodarczych pozostaje w dalszym ciągu niewyjaśnioną 
międzynarodowa sytuacja walutowa, zwłaszcza, gdy się okazało, że rząd 
waszyngtoński nie zamierza rewaloryzować dolara, lecz w dalszym ciągu 
kontynuuje politykę sterylizacji złota: importowanego. W tym układzie wy- 
darzeń zastanowienie budzi pewna tendencja zniżkowa kursu franka fran- 
cuskiego, zrozumiała wprawdzie na tle trwających trudności politycznych 
rządu Bluma, lecz nieuzasadniona z punktu widzenia możliwości interwen- 
cyjnych Funduszu Wyrównawczego, zasilonego ostatnio wpływami z noży 
czki zbrojeniowej. 


Specjalne zainteresowanie wywołują w dalszym ciągu projektowane po- 
dróże premiera belgijskiego van Zeelanda do Londynu, Paryża, Amster- 
damu i Rzymu, a także do Nowego Yorku, mające na celu wysondowanie 
opinii względnie uzgodnienie pogladów poszczególnych rządów w przed- 
miocie zliberalizowania zasad obrotu międzynarodowego. Kwestii tej po- 
święciliśmy specjalną uwagę w „Zagadnieniach Bieżących” niniejszego 
numeru Banku”. 

W polityce międzynarodowej, prócz kwestii hiszpańskiej, dotychczas je- 
szcze niewyjaśnionej, ostatnio większe zainteresowanie budzi problem pa- 
lestyński. Oczekiwany w najbliższym czasie raport Komisji Królewskiej, 
powołanej przez rząd brytyjski dla definitywnego uregulowania współży- 
cia żydowsko arabskiego, załatwienia sprawy imigracji Żydów, zwłaszcza 
z Europy centralnej i wschodniej, oraz ustalenia formy prawno-państwo- 
wej tego obszaru, — ma przynieść ostateczne wyjaśnienie tego proble- 
mu. 
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Ostatnio uwagę prasy codziennej zajęła wizyta Dra Schachta w Pary- 
żu, dokonana pod pretekstem otwarcia pawilonu niemieckiego na wysta- 
wie paryskiej. Publiczną jest jednak tajemnicą, że istotnym celem wizy- 
ty tego męża stanu jest gospodarcze zbliżenie się do krajów zachodnio-eu- 
ropejskich, niezbędne dla Niemiec ze względu na coraz dotkliwszy brak 
najważniejszych surowców przemysłowych i spożywczych. Jest rzeczą moż- 
liwą, że jako cenę tego porozumienia rząd niemiecki zaofiaruje pewne 
koncesje z zakresu polityki międzynarodowej, a przede wszystkim w spra- 
wie ochotników niemieckich w Hiszpanii oraą w sprawie nowego Locarna. 


Produkcja i obroty 


Rozmiary wytwórczości światowej, obniżone na początku roku bieżące- 
go, ujawniają ostatnio powrót do tendencji zwyżkowych. Objaw ten przy- 
pisać należy w pierwszym rzędzie przeświadczeniu, że osiągnięty poziom 
cen najważniejszych surowców światowych nie ulegnie dalszemu obniże- 
niu, co łącznie z przewidywanym dalszym wzrostem zbytu zachęca do 
zwiększania tempa wytwórczości. Tendencje zwyżkowe objęły ostatnio na- 
wet F ra nc ję, co przypisać należy raczej momentom specjalnym, wią- 
żącym się z wystawą, aniżeli czynnikom o charakterze koniunkturalnym. 
Pewne obniżenie się poziomu wytwórczości zauważono w Holandii. 
Zwiększa się tempo wytwórczości zamorskich krajów surowcowch, zwła- 
szcza Ameryki Południowej i Australii, nie 
da się jednak uchwycić wskaźnikowo spowodu braku odpowiednich da- 
nych statystycznych. 

Po pewnej przerwie, wywołanej omawianą już sytuacją na rynku cen, 
międzynarodowe obroty towarowe wykazują ponowny wzrost, zwłaszcza 
jeżeli chodzi o stronę ilościową. Zwiększone zapotrzebowanie na tonaż po- 
woduje podniesienie się stawek na poszczególnych rutach. Najsilniej wzro- 
sły stawki na liniach, obsługujących połączenie Europy z Ameryką Połud- 
niową. W zgodzie z tą sytuacją pozostaje dalszy wzrost tonażu, budowa- 
nego w stoczniach różnych krajów, oraz wzrost cen za jednostki sprze- 
dawane. l 


Ceny 


Prawie do końca kwietnia trwały objawy zniżkowe w zakresie poszcze- : 
gólnych surowców o znaczeniu międzynarodowym, przy czym miejscami 
zniżki przybrały dość silne tempo. Objaw ten przypisać należy w pierw- 
szym rzędzie załamaniu się spekulacji pod wpływem ostrzeżeń, dokonywa- 
nych przez.prez. Roosevelta i jego ministrów. W początkach maja nastą- 
piło pewne- uspokojenie, ponieważ ceny doszły do poziomu, całkowicie 
uzasadnionego z jednej strony kosztami produkcji, z drugiej — rozmia- 
rami popytu. | 

Najsilniej odczuł tendencje zniżkowe rynek metali kolorowych, jak zwy- 
kle — najwrażliwszy na tego rodzaju nastroje. Najniżej spadły notowa- 
nia cy n y, a następnie i cy n k u, którego cena spadała momentami 
poniżej notowań ołow iu. Sytuacja na rynku miedzi oraz zwięk- 
szona ostatnio produkcja tego metalu każe przewidywać pewne restrykcje 
eksportowe ze strony porozumienia międzynarodowego. 


W porównaniu z notowaniami cen metali kolorowych, znacznie lepiej 
przedstawiała się sytuacja na odcinku żelaza i stali. Niezależ- 
nie od pewnych fluktuacji krótkofalowych, wzrastające zapotrzebowanie 
podnosi ceny zarówno wewnętrzne, jak i eksportowe. Ostatnio ceny wew- 
nętrzne podniesiono w Anglii, Francji, Belgii i Szwecji. Jeśli chodzi o ce- 
ny eksportowe — podniosły je różne międzynarodowe porozumienia na 
żelazo sztabowe, blachę grubą i średnią — przy eksporcie do krajów skan- 
dynawskich, Holandii i Szwajcarii. Podniesiono również ceny na niektóre 
gatunki blachy cienkiej. Zwolnienie od cła przy wywozie żelaza i stali 
wprowadziła również Japonia. 

Podobnie mocna tendencja daje się zauważyć na światowym rynku 
węglowy m. 

W dziale artykułów włókienniczych pewne zahamowanie tendencji zniż- 
kowej zaobserwowane wį zakresie bawełny, wywołane było wzrasta- 
jącym zapotrzebowaniem przemysłu przetwórczego. Lepiej przedstawia się 
sytuacja w zakresie w e ł ny, a specjalnie juty i Inu — gdzie sygna- 
łizują poważny spadek zapasów światowych. Niejednolitą tendencję ujaw- 
nia jedwab naturalny; podczas gdy notowania jedwabiu wło- 
skiego ujawniają tendencję mocną, jedwab japoński i chiński wykazuje 
pewną tendencję zniżkową. 

W dziale towarów kolonialnych najsilniejsze wstrząsy zaobserwowano 
w kauczuk u, mimo zwiększonego zapotrzebowania ze strony Sta- 
nów Zjednoczonych A. P. Momenty sezonowe, odgrywające poważną rolę 
na rynku kakao w y m, zbiegłszy się z ogólną tendencją światową, 
spowodowały silniejsze obniżenie się poziomu notowań tego artykułu. Ule- 
gły również obniżeniu — acz nie w tak silnym stopniu — notowania c u- 
k ru na giełdach światowych, mimo pomyślnego wyniku konferencji 
londyńskiej, gdzie przyjęto 5-letni plan eksportowy, w którym Polska fi- 
guruje cyfrą 120.000 tonn (tyleż co Niemcy). Cena k a w y zniżkuje 
w dalszym ciągu, podczas gdy notowania herbaty wykazują dość po- 
myślny stan rzeczy. 

Duża chwiejność panuje na międzynarodowych giełdach z b o ż o- 
w y c h, gdzie ogólne nastroje natrafiają na sprzeczne często wiadomo- 
ści o stanie zasiewów i rozmiarach obsiewu w poszczególnych  krająch 
eksportowych. | 


Rynek IANT i giełdowy 


Jak już zaznaczyliśmy na wstępie, uwaga RAAE SEE rynku kapitało- 
wego i pieniężnego skoncentrowana była w okresie sprawozdawczym na 
zagadnieniach czysto - walutowych, ściślej biorąc — na problemie, czy i w 
jakim stopniu rząd waszyngtoński dla zapobieżenia inflacyjnym skutkom 
dopływu złota zrewaloryzuje dolara. Podstawy do tego rodzaju przypusz- 
czeń dała wymijająca odpowiedź Ministerstwa Skarbu na zapytanie grupy 
arbitrażerów amerykańskich, czy mogą zakupić pewną partię złota rosyj- 
skiego, licząc na dotychczasową cenę nabycia przez skarb federalny. 

Obawy rewaloryzacji okazały się jednak płonne. Rząd poszedł po linii 
„Sterylizowania” złota i podniesienia rezerwy przymusowej banków fede- 
ralnych, skutkiem czego kurs dolara wrócił do dawnej normy 4 złoto przy- 
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pływa w dalszym ciągu. Według posiadanych danych, wartość złota zablo- 
kowanego wynosiła w końcu kwietnia ca. 45 miliarda dolarów. 


W tych warunkach zrozumiałą staje się płynność, panująca w dalszym 
ciąguna amerykańskim rynku kredytu krótkoterminowego. 
Odciążenie nie przychodzi ani ze strony przemysłu i handlu, gdzie tempo 
przyrostu jest słabsze od tempa akumulacji kapitału, ani ze strony władz 
federalnych, które swą akcję interwencyjną kierują raczej na rynek. .pa- 
pierów wartościowych, skupując obligacje rządowe. 

Znaczna płynność panuje również na rynku londyńskim, mimo 
akcji emisyjnej rzadu. Ten stan rzeczy przypisać należy z jednej strony 
zmniejszonym zapotrzebowaniom rządu w zakresie kredytu krótkotermino- 
wego, z drugiej zaś — trwającemu dopływowi pieniędzy paryskich. W 
związku z tym ostatnim czynnikiem, kurs funta szterlinga, obniżony przej- 
Śściowo w związku z omówionymi wyżej tendencjami kursu dolara, pozo- 
staje w dalszym ciągu mocny w stosunku do walut europejskich, a zwła- 
szcza franka francuskiego. 

W Paryżu stopa kredytu krótkoterminowego pozostaje w dalszy ak cią- 
gu podniesiona. Stopa dyskonta prywatnego podnosi się chwilami «do 
41%, obniżając się jedynie w okresach silniejszej akcji dyskontowej Ban- 
ku Francuskiego. Przyczyn tej sytuacji rynku pieniężnego doszukiwać się 
należy w trwającej ucieczce kapitałów za granicę, zwłaszcza do Londynu. 
Jedynie uspokojenie wewnętrznych tarć politycznych 1 wzmocnienie się 
pozycji rządu Bluma (co niektórzy mają nadzieję wiązać z wynikiem wi- 
zyty p. Schachta) mogłoby wpłynąć pomyślniej na wewnętrzny rynek pie- 
niężny, a nawet i kapitałowy. 


Wskażnik kursów na glełdach światowych 


1933 | 1934 | 1935 | 1936 | 1937 
28.X1I.|31.X1I.|27.X1I.|31.XII| 9.V. | 2LV. 


Paryż (Agence Econ. € oC, 


Indeks ogólny PZ „| 744 | 58.0] . 92,6| 91,5| 88,7 

Renty państwowe . . . . . | 80,6 87,7 | 78,1 76,5 |` 71,2| : 69,8 
Londyn (Financial News) 

30 akcyj przemysłowych. . .| 83,7 94,2 | 105,6 | 123,8| 116,8) 114,0 

20 papierów procentowych. . | 128,7 | 189,9 |136,8 | 136,6) 130,1| 130,4 
New York (Dow Jones). | 7 | 

30 akcyj przemysłowych . . | 99,29 | 100,26 | 141.54 | 180.57 | 175,81 | 173,59 

20 public util. pij -. . .„ .| 28,06 | 17,00] 29,11| 34,92 | 29,50) 27,57 

40 pożyczek . . . . . .| 88,97 | 95,12| 99,19 | 105,43 | 101,60 | 101,40 
Berlin (Frankfurter Zeitung) 

15 pożyczek Ta . .| 88,15 | 95,42| 98,00| 99,13 | 101,56 | 101,51 

25 akcyj. . «. . . . . . . | 94,57 | 100,72] 110,73 | 136,17 | 142,93 | 143,88 


W związku z tendencjami, panującymi na międzynarodowym rynku su- 
rowcowym i na niektórych rynkach pieniężno-walutowych, nastrój na gieł- 
dach międzynarodowych jest mniej lub więcej słaby. Najsilniejsze zniżki 
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kursowe odnotowano oczywiście w P a r y ż u, a następnie i w N o- 
wym Yo rk u, podczas gdy w Londynie tendencje zniżkowe 
posiadały formę stosunkowo łagodną. 

M. I. D. 


SYTUACJA GOSPODARCZA POLSKI 
Produkcja, obroty, ceny. 


Występujący w poprzednich miesiącach silnie zwyżkowy ruch produkcji 
1 obrotów doznał w kwietniu pewnego zahamowania. Przyczyniło się do 
tego podjęcie prac inwestycyjno - budowlanych w mniejszym zakresie od 
spodziewanego, a następnie oczekiwanie . zniżki cen szeregu artykułów 
w związku z akcją rządową w tym kierunku. Podkreślić należy przede 
wszystkim znacznie skromniejsze w porównaniu z rokiem ubiegłym roz- 
miary ruchu budowlanego, na co wpłynęło wydatne zmniejszenie kredy- 
tów publicznych na cele budownictwa mieszkaniowego. Wobec niekorzyst- 
nego rozwoju ruchu budowlanego zapowiedziane zostało w maju rozsze- 
rzenie kredytów budowlanych. Wskaźnik produkcji przemysłowej obliczany 
przez Instytut Badania Koniunktur nie wykazał większej zmiany w po- 
równaniu z marcem zwiększając się o 1,3% do 84,3% i pozostając nadal 
na poziomie znacznie wyższym niż w kwietniu ub. roku. 

Z ważniejszych działów produkcji stan wydobycia węgla utrzymał się 
na poziomie z marca przekraczając o 26,7%, rozmiary produkcji węgla 
w kwietniu ub. roku. Zbyt węgla zwiększył się dzięki dość znacznej zwyż- 
ce eksportu, podczas gdy sprzedaż w kraju doznała pewnego sezonowego 
osłabienia. Zarówno zbyt w kraju a zwłaszcza wywóz węgla przekracza- 
ły poważnie odpowiednie cyfry z kwietnia roku ubiegłego. W hutnictwie 
żelaznym nastapiła niewielka zwyżka produkcji, dzięki czemu podobnie 
jak w marcu b. r. stan wytwórczości jest wyższy od przeciętnej miesięcznej 
z 1928 roku. Zbyt żelaza na rynku wewnętrznym nieco się obniżył, mimo 
wzrostu zleceń instytucyj publicznych; przekraczał on jednak blisko dwu- 
krotnie rozmiary zbytu w; kwietniu ub. roku. Eksport wyrobów hutniczych 
wykazał niewielką zniżkę. Produkcja cynku utrzymała się na poprzednim 
dość wysokim poziomie. W przemyśle naftowym wydobycie ropy utrzy- 
mało się .bez zmian, natomiast produkcja przetworów nieco zmalała. W 
przemyśle przetwórczym dalszy wzrost zatrudnienia wykazują zakłady me- 
talowego przemysłu przetwórczego i elektrotechnicznego. Jako niezmiernie 
symptomatyczne dla obecnej sytuacji zjawisko zanotować należy brak su- 
rówki przerabianej przez odlewnie. Mimo silnie zwiększonej produkcji hut 
obecna ich wytwórczość jest niewystarczająca w stosunku -do potrzeb ryn- 
ku. Wprowadzenie zakazu wywozu surówki oraz zniesienie cła nie rozwią- 
zuje zagadnienia, którym jest jedynie rozbudowa hutnictwa żelaznego. 
Przekraczające stan z roku 1928 zatrudnienie przemysłu chemicznego 
zwiększyło się w kwietniu. Z ważniejszych działów tego przemysłu pod- 
kreślić należy wysoki stan produkcji fabryk jedwabiu sztucznego i barw- 
ników. Łódzki przemysł bawełniany utrzymywał jeszcze w kwietniu wy- 
soki stan zatrudnienia fabryk. Sprzedaż towarów była jednak niewielka, 
przy czym obserwowano niekorzystne zjawisko zwrotów towarowych ze 
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strony kupiectwa. W przemyśle wełnianym fabryki kończyły już produkcję 
na bieżący sezon. Również i w tym dziale obroty były słabe. W przemyśle 
mineralnym po okresie przerwy zimowej uruchomione zostały już prawie 
wszystkie działy, jak cegielnie, cementownie, wapienniki, betoniarnie, ka- 
mieniołomy, dzięki czemu stan zatrudnienia silnie się zwiększył. Przed- 
siębiorstwa nie posiadały jednak większego napływu zamówień wobec opóź- 
nienia i mniejszych rozmiarów ruchu budowlanego. Wpłynęło to niekorzy- 
stnie na sytuację w przemyśle drzewnym. Wobec słabych zakupów drzewa 
tartego i pogorszenia możliwości eksportowych ceny drzewa zniżkowały. 


Wzrost zatrudnienia w przemyśle oraz zwiększenie robót publicznych 
przyczyniły się do znacznego zmniejszenia liczby zarejestrowanych bezro- 
botnych, która w dniu 1 maja wynosiła 417 tysięcy wobec 522 tysięcy przed 
miesiącem. W kwietniu obserwowano liczne zatargi między pracodawca- 
mi a robotnikami na tle żądań podwyżek płac. 


Obroty handlowe na rynku wewnętrznym wykazały niewielki tylko 
wzrost. Obroty z zagranicą wykazały wzrost importu towarów o 5,7 miln. 
do 112,4 miln. zł oraz spadek eksportu o 6,3 miln. do 101,6 miln. zł. W re- 
zultacie kwiecień zamknięty został po raz pierwszy od wielu miesięcy 
saldem biernym w wysokości 10,8 miln. zł. 

Jak już wspomnieliśmy w poprzednim numerze „Banku”, w kwietniu 
podjęta została akcja w celu przeciwdziałania zwyżce cen. Zwyżka wskaż: 
nika cen trwająca od kilku miesięcy została w miesięcu sprawozdawczym 
zahamowana. Wskaźnik cen hurtowych obniżył się o 0,8% i wynosił 60,1 
(1928 = 100) wobec 53 w kwietniu roku ubiegłego. Zwyżkowały w mie- 
Siącu sprawozdawczym ceny artykułów rolnych a zwłaszcza nabiału i mą- 
ki, natomiast silnie wzrosły ceny rud, żelastwa oraz skór surowych. 


Rynek pieniężny i lokacyjny 


- Dość wysoki stan produkcji przemysłowej, przy słabych obrotach spo- 
wodował większe zapotrzebowanie pieniądza ze strony przedsiębiorstw 
przemysłowych. Spowodowało to zniżkę wkładów wskutek wycofywania 
z szeregu instytucyj finansowych lokat zwłaszcza z rachunków bieżących. 
Wkłady oszczędnościowe kształtowały się natomiast nadal zwyżkowo. W 
Pocztowej Kasie Oszczędności wkłady oszczędnościowe wzrosły w kwietniu 
o 7,2 miln. zł, podczas gdy wkłady czekowe zmalały o 6,7 miln. zł. W ko- 
munalnych kasach oszczędności wkłady wzrosły o 5,9 miln. zł. do 733,8 
miln., co prawie w całości przypada ną wkłady oszczędnościowe. W Banku 
Gospodarstwa Krajowego po bardzo silnym dopływie w marcu (o 64 miln. 
zł) nastąpiła w miesiącu sprawozdawczym obniżka wkładów o 8,0 milh. 
zł. Statystyka banków prywatnych opracowywana jest z pewnym opóźnie- 
niem, wskutek czego operować miożna jedynie danymi fragmentaryczny- 
mi. Według takich danych i informacyj stan wkładów w bankach doznał 
w kwietniu zniżki. Zniżkowy ruch wkładów w barkach przyczynił się do 
spadku prywatnych rachunków żyrowych w Banku Polskim o 18,6 miln. 
zł. Natomiast różne rachunki w tej instytucji wzrosły o 9,8 miln. zł. na 
co wpłynęło zapewne zwiększenie sum: na rachunkach zablokowanych. Poza 
gromadzeniem şum na rachunkach zablokowanych, niemożność przekazy- 
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wania za granicę kapitałów na skutek ograniczeń dewizowych powoduje 
pozostawianie należności zagranicznych w przedsiębiorstwach zwiększając 
ich kapitały obrotowe. W ten więc sposób wprowadzone rok temu zarzą- 
dzenia przyczyniają się do płynności rynku pieniężnego i płynności przed- 
siębiorstw. 


Mimo licznych zgłoszeń o kredyty, ze strony przemysłu, jak również rol- 
nictwa w związku z rozpoczęciem robót rolnych operacje kredytowe ban- 
ków w kwietniu zmalały. Poszukiwany był głównie kredyt w rachunku 
otwartym, podczas gdy podaż weksli do dyskonta była mniejsza. Większe 
żapotrzebowanie kredytu wykazywał metalowy przemysł przetwórczy w 
okręgu radomsko-kieleckim, przemysł górniczo-hutniczy na Śląsku, włókien- 
niczy w Łodzi i Bielsku. Rynek łódzki cechowała również w kwietniu cia- 
snota gotówkowa, gdyż przemysł włókienniczy utrzymując jeszcze produk- 
cję na wysokim poziomie napotykał na duże trudności w realizowaniu 
swych należności w związku ze słabymi obrotami w handlu detalicznym. 

Operacje kredytowe Banku Polskiego zmalały w kwietniu o 25,8 miln. 
zł do łącznej kwoty 614,4 miln. zł. Spadek ten spowodowany został zmniej- 
szeniem portfelu wekslowego o 41,4 miln., podczas gdy lombard papierów 
wartościowych wzrósł o 15,2 miln. zł. W porównaniu z końcem kwietnia 
ub. roku stan kredytów Banku Polskiego jest obecnie o blisko 200 miln. 
zł niższy. Uwzględniajac przesunięcia z kredytów do pozycji papierów 
wartościowych (ok. 40 miln. zł) spadek operacyj kredytowych: Banku Pol- 
skiego jest jednak bardzo duży. W miesiącu sprawozdawczym stan rezerw 
kruszcowo. dewizowych wykazał dalszy wzrost o 3,8 miln. zł. — mimo 
poważnego salda biernego bilansu handlowego. Obieg biletów zmniejszył 
się w kwietniu o 3,9 miln. do 995,7 miln. zł. a obieg bilonu o 6,6 miln. do 
423,2 miln. zł. 


Na giełdzie papierów wartościowych nastąpił w kwietniu poważny spa- 
dek obrotów. Obroty papierami o stałym oprocentowaniu skurczyły się 
o 26,3%, na skutek bardzo silnego spadku transakcyj dwoma państwowy- 
mi pożyczkami: 7% Stabilizacyjną i 4% Poż. Dolarową. Obroty. akcjami 
zmniejszyły się.o 24,1%. Kursy papierów złotowych kształtowały się zwyż- 
kowo: 5% Poż. Konwersyjna podniosła się z 54,50 do 59,75%, 5% Poż. 
Konwersyjna Kolejowa z 53 do 57,85%, 4% Konsolidacyjna z 51 do 
54,63%. Niewielką zwyżkę wykazała również 3% Prem. Poż. Inwestycyj- 
na. Silnie zniżkowała w ciągu kwietnia 4% Poż. Dolarowa: (Dolarówka), 
na skutek różnych pogłosek np. o zawieszeniu losowania. Utrzymujący się 
dotąd kurs tej pożyczki na stosunkowo wysokim poziomie spadł w kwiet- 
niu z 45 do 41, a na poczatku maja nawet do 36,50 zł. Pożyczki dolarowe 
nieco się obniżyły, z wyjątkiem 7% Poż. Stabilizacyjnej, którą na skutek 
interwencji notowano stale po 368 zł. Pod koniec kwietnia i na początku 
maja pódaż tej pożyczki silnie się wzmogła. Akcjami obracano na giełdzie 
warszawskiej przy słabszej tendencji kursów i niewielkim zaintereso- 
waniu. Gwałtowne załamanie się kursów na giełdach międzynarodowych 
nie wywarło prawie żadnego wpływu na giełdy polskie. Bank Polski ze 
100,25 podniósł się do 102,25, obniżając się na ultimo do 99,25 zł. Nie- 
wielkie zniżki wykazały akcje Lilpopa, Ostrowca, Starachowic, Warsz. 


PRZEGLAD WYDARZEŃ | 61 7 


Tow. Fabryk Cukru, Warsz. Tow. Kopalń Węgla. Zwyżkowały natomiast 
akcje Modrzejowa i Cegielskiego. Na giełdach zagranicznych akcje przed- 
siębiorstw polskich silnie zniżkowały. We Wiedniu Zieleniewski z 41 do 
31,75, Galicja-Karpaty z 21,50 do 17,90; w Paryżu Huta Bankowa ze 
125 do 108, Śląskie Cynkownie ze 185, do 135, Sosnowieckie Tow. Rur ze 
142,50 do 108; w Brukseli Ostrowiec ze 135 do 128, Ślaskie OWO 
z 260 do 200. (s. o.) 


PRZEGLĄD WYDARZEŃ 


16 kwietnia — 15 maja. 


16—19.IV. Wizyta ministra przemysłu i handlu Romana w Belgii. 

20—22.IV. Doroczna konferencja ministrów spraw zagranicznych czte- 
rech państw skandynawskich w Helsinkach. 

20—27.IV. Wizyta węgierskiego ministra wojny gen. Roedera w Berli- 

| nie. 

21—24.IV. Wizyta ar u(atkiet 0 ministra wojny Daladier w Londynie. 

21—30.IV. Prywatna wizyta gen. Goeringa we Włoszech, w czasie któ- 
rej odbył rozmowy z Mussolinim. W drodze powrotnej gen. 
Goering zatrzymał się w Jugosławii, gdzie odbył rozmowy 
z regentem ks. Pawłem i premierem Stojadinowiczem. 


22—23.1V. Spotkanie Mussoliniego z Kanclerzem Schuschniggem w Wet 


necji. 
22—25.IV. Wizyta ministra J. Becka w Bukareszcie. 
24.IV. Podpisanie deklaracji francusko-angielskiej zwalniającej Bel- 


| gię z zobowiązań locarneńskich. a Ty 
25—2741V. - Wizyta ministra Edena w Brukseli. Rozmowy dotyczyły no- 
wego paktu bezpieczeństwa na Zachodzie Europy oraz misji 
premiera von Zeelanda w sprawie zwołania światowej konfe- 
rencji gospodarczej. | Aż 
28—29.IV. Wizyta włoskiego ministra spraw zagranicznych Hr. Ciano 
w Tiranie: 
30.IV. Wybory do parlamentu japońskiego, które nie przyniosły 
większych zmian w układzie sił poszczególnych partyj. 
2—6.V. Wizyta holenderskiego ministra przemysłu i handlu Gellisena 
w Polsce. Min. Gellisen wziął udział w otwarciu Targów Po- 
znańskich. 
3—5.V. Wizyta prezydenta Austrii Miklasa w towarzystwie Kancle- 
rza Schuschnigga i ministra Schmidta w Budapeszcie. 
8—5.V. Wizyta ministra spraw zagranicznych Rzeszy v. Neuratha 
w Rzymie. Przedmiotem rozmów były głównie: sprawa hi- 
szpańska, nowe Locarno oraz kwestia austriacka. 
6.V. Podpisanie międzynarodowego układu w sprawie cukru. 
Układ reguluje w okresie lat 5 sprawę światowej produkcji 
i eksportu cukru. 
8.V. Zakończenie konferencji w Montreux w wyniku której Egipt 
` uzyskał zniesienie przywilejów kapitulacyjnych. 


zatrzymał się w Brukseli, 
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9—12.V. Wizyta ministra sprawiedliwości W. Grabowskiego w Ber- 
linie. 

12.V. Koronacja króla Jerzego VI. Liczny zjazd mężów stanu w 
Londynie był okazją do odbycia wielu rozmów politycznych. 
Min. Beck w drodze powrotnej 
gdzie odbył rozmowę z premierem von Zeelandem. 

14.V. 


Rozpoczęcie konferencji imperialnej w Londynie z udziałem 
wszystkich premierów dominiów i przedstawicieli kolonij an- 
gielskich biorących udział w koronacji. Konferencja poświę- 


cona jest polityce 
imperium. 


zagranicznej i skoordynowaniu obrony 


KRONIKA 


KRONIKA KRAJOWA 


Bank Polski w kwietniu b. r. 


W kwietniu zapas złota powiększył 
się o 2,9 mln. zł do 408,8 mln. zł a 
stan pieniędzy zagranicznych i dewiz 
wzrósł o 0,9 mln. zł do 36,3 mln. zł. 

Portfel wekslowy zmniejszył się o 
41,5 niln. zł do 560,7 mln. zł, nato- 
miast portfel zdyskontowanych biletów 
skarbowych wzrósł o 0,3 mln. zł do 3,2 
mln. zł a stan pożyczek zabezpieczo- 
nych zastawami zwiększył się o 15,2 
mln. zł do 50,5 mln. zł. W rezultacie 
ogólna suma wykorzystanych kredytów 
obniżyła się o 25,9 mln. zł do 614,4 
mln. zł. 


Zapas polskich monet srebrnych i bi- 
lonu wzrósł o 6,7 mln. zł do 46,8 mln. 
zł. 

Natychmiast płatne zobowiązania 
zmniejszyły się o 9,0 mln. zł do 245,5 
mln. zł. 

Obieg biletów bankowych spadł o 3,9 
mln. zł do 995,7 mln. zł. 


Pokrycie złotem wynosi na 30 kwiet- 
nia 35.82%. 


P. K. O: wkwiełtniu b. r. 


Wkłady na rachunkach  oszczędno- 
ściowych PKO w m-cu kwietniu b. r. 
wzrosły o 7,2 miln. zł. i na dz. 30.IV. 
37 r. wynosiły ogółem 695,8 miln. zł. 
W tym czasie książeczki oszczędnościo- 
we wzrosły o 68.990 sztuk, osiągając 
na ultimo kwietnia b. r. liczbę 2.473.389. 


Obrót czekowy, na który się złożyło 
4.426.001 wpłat i wypłat, wyniósł w 


m-cu sprawozdawczym 2.656,5 miln. zł, 
z czego na obrót gotówkowy przypada 
637,8 miln. zł, a na obrót bezgotówko- 
wy 2.018,7 miln. zł, tj. 76% całego 
obrotu czekowego P. K. O. Stan kapi- 
tału na 77.364 rachunkach czekowych 
wynosił na ultimo kwietnia b. r. 203,4 
miln. zł. 


Stan ubezpieczeń na życie na dzień 
30.IV.37 r. wynosił 126.422 czynnych 
polis na sumę ubezpieczenia 186,3 miln. 
zł. 

Portfel papierów wartościowych wła- 
snych i funduszu zapasowego wzrósł w 
m-cu sprawozdawczym o 11,3 miln. zł 
do kwoty 781,5 miln. zł. Kredyty bez- 
pośrednie, a mianowicie skup weksli i 
akceptów, pożyczki wekslowe oraz na 
zastaw papierów wartościowych wyno- 
siły na koniec kwietnia b. r. ogólną su- 
mę 36,0 miln. zł, w czym pozycja po- 
życzek na zastaw papierów wartościo- 
wych wynosiła 15,1 miln. zł. i pozycja 
skupu weksli 12,8 miln. zł. 


Banki prywatne w marcu b. r. 


Sytuacja w bankach prywatnych — 
według bilansu łącznego, sporządzane- 
go przez Komisariat Bankowy Mini- 
sterstwa Skarbu dla 29 banków akcyj- 
nych i 28 domów bankowych — przed- 
stawiała się w marcu następująco: 

Po stronie biernej nastąpił wzrost 
wkładów o 19,2 miln. zł do łącznej su- 
my 554,6 miln. zł. Wzrost ten dotyczy 
wszystkich rodzajów wkładów, przy 
czym najsilniej zwiększyły się salda 
kredytowe rachunków bieżących o 12,7 
miln. zł do 199,8 miln. zł, w mniejszym 
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stopniu zaś wzrosły wkłady a vista i 
na książeczki wkładowe, bo o 4,6 miln. 
zł. do 239,0 miln. zł oraz wkłady ter- 
minowe o 1,9 miln. zł do 115,8 miln. 
zł. Redyskonto weksli i dyskonto akcep- 
tów Banku Akceptacyjnego wykazały 
zwyżkę o 1,2 miln. zł do 149,7 miln. zł. 
Zobowiązania wobec banków krajowych 
wzrosły o 1,6 miln. zł do 57,3 miln. zł, 
natomiast zobowiązania wobec banków 
zagranicznych obniżyły się o 1,0 miln. 
zł do 99,0 miln. zł. 


Po stronie czynnej podniosła się 
akcja kredytowa o 10,7 miln. zł, do 
826,3 miln. zł, co zostało spowodowa- 
ne głównie wzrostem weksli zdyskon- 
towanych o 9,6 miln. zł do 354,6 miln. 
zł. Salda debetowe na rachunkach bie- 
żących wzrosły o 1,0 miln. zł do 380,2 
miln. zł i należności z tytułu układów 
konwersyjnych z rolnikami  nieznacz- 
nie o 0,3 miln. zł. do 32,7 miln. zł. Na- 
tomiast pożyczki terminowe nie wy- 
kazały większych zmian i wynosiły 
29,9 miln. zł. Również bez zmian po- 
został stan długoterminowych pożyczek 
hipotecznych, który wynosił w okresie 
sprawozdawczym 19,5 miln. zł. Należ- 
ności względnie zobowiązania z tytułu 
tranzakcyj dewizowych na termin i re- 
portowych zwiększyły się o 0,5 miln. 
zł do 25,3 miln. zł. Lokaty w bankach 
zagranicznych wzrosły dość znacznie o 
8,4 miln. zł. do 40,2 miln. zł, natomiast 
lokaty w bankach krajowych obniżyły 
się o 1,8 miln. zł do 27,2 miln. zł. Stan 
kasy, sum do dyspozycji, kuponów i wa- 
lut podniósł się o 6,7 miln. zł do 42,7 
miln. zł. Suma bilansowa banków pry- 
watnych zwiększyła się i wynosiła w 
riarcu 1.339,8 miln. zł wobec 1.325,9 
miln. zł w miesiącu poprzednim. 


Banki komunalne w marcu b. r. 


Łączny bilans Polskiego Banku Ko- 
munalnego w Warszawie i Komunalne- 
go Banku Kredytowego w Poznaniu 
opracowany przez Komisariat Ban- 
kowy Ministerstwa Skarbu na 31 mar- 
ca wykazał w porównaniu z mieslą- 
cem poprzednim lekki spadek wkładów 
terminowych o 0,2 miln. zł do 50,5 
miln. zł, oraz sald kredytowych na ra- 
chunkach bieżących o 1,8 miln. zł do 
4,3 miln. zł, natomiast wkłady à vista 
1 na książeczki wkładkowe zwiększyły 
się o 1,6 miln. zł do 16,9 miln. zł. Po 
stronie czynnej stan kredytów obniżył 


się o 0,3 miln. zł do 47,6 miln. zł, przy 
czym spadek ten przypada całkowicie 
na pożyczki terminowe. Portfel papie- 
rów wartościowych i papierów ustawo- 
wego kapitału zapasowego skurczył się 
o 2,0 miln. zł do 23,6 miln. zł. Suma 
bilansowa zmniejszyła się w marcu o 
1,8 miln. zł do 137,5 miln. zł. 


Wkłady w Komunalnych Kasach 
Oszczędności w kwietniu 1937 r. 


Wkłady oszczędnościowe w komu- 
nalnych kasach oszczędności wzrosły 
w kwietniu o 5,5 miln. zł do 642,3 miln. 
zł, a wkłady na rachunkach bieżących 
i otwartego kredytu — o 0,4 miin. zł 
do 91,5 miln. zł. 

W dwóch niekomunalnych kasach o- 
szczędności wkłady podniosły się o 1,3 
miln. zł do 33,5 miln. zł. 


Budżet Państwa 


Pierwszy miesiąc roku budżetowego 
1937/38 przyniósł nadwyżkę dochodów 
nad wydatkami w sumie około 800 tys. 
zł wobec 6,0 miln. w marcu i 500 tys. 
w kwietniu ub. roku. Dochody Skarbu 
Państwa w okresie sprawozdawczym 
zmniejszyły się w porównaniu z mar- 
cem o 12,5 miln. zł dó 190,7 miln. zł, 
wydatki natomiast wzrosły o 7,3 miln. 
zł do 189,9 miln. zł. Z poszczególnych 
rodzajów dochodów skarbowych wpły- 
wy z danin publicznych wykazały 
wzrost o 1,5 miln. zł do 96,4 miln. zł 
i z monopoli o 2,7 miln. zł do 55,4 miln. 
zł, natomiast zmniejszyły się dochody 
z ceł o 1,4 miln. zł do 11,9 miln. zł, 
z przedsiębiorstw państwowych o 2,8 
miln.zł do 7,1 miln. zł i z pozycji „inne 
dochody” o 13,0 miln. zł do 19,9 
miln. zł. 

W kwietniu b. r. w porównaniu z tym 
samym miesiącem ub. roku budżetowe- 
go nastąpił jedynie spadek dochądów 
z przedsiębiorstw państwowych o 0,4 
miln. zł. Pozostałe rodzaje dochodów 
Skarbu Państwa wykazały wzrost: da- 
niny publiczne (+ 9,9 miln. zł), cła 
(r 3,4 miln. zł), monopole (+ 2,2 
miln. zł) i „inne dochody” (+ 0,4 
miln. zł). 


The British and Polish Trade Bank 
w roku 1936 

The British and Polish Trade Bank 
w Gdańsku, którego większość kapita- 
łu akcyjnego jest własnością Banku 
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Gospodarstwa Krajowego, spełnia bar- 
dzo ważne dla życia gospodarczego Pol- 
ski zadanie finansowania eksportu pol- 
skiego. W roku ubiegłym Bank ten wy- 
kazał dość znaczny wzrost operacyj. 
Świadczą o tym porównania ważniej- 
szych pozycyj bilansowych z końca 
1936 roku w porównaniu z rokiem po- 
przednim. 

Po stronie czynnej bilansu silny 
wzrost wykazały operacje kredytowe; 
portfel wekslowy zwiększył się o 503 
tys. guldenów do 2.235 tys. G, a dłuż- 
nicy o 8005 tys. G do 30.426 tys. Port- 
fel papierów wartościowych zmniejszył 
się.o 827 tys. do 7.463 tys. G., a su- 
my przechodnie łącznie z terminowy- 
mi transakcjami dewizowymi o 928 tys. 
do 2657 tys. G. Stan kasy i sum do 
dyspozycji w bankach podniósł się w 
r. ubiegłym o 588 tys. do 7.463 tys. G. 

Po stronie biernej bilansu silnie 
wzrosła pozycja wierzycieli bo o 11.479 
tys. do 24.654 tys. G. Podkreślić przy 
tym należy iż silny zwłaszcza wzrost 
wykazały wierzytelności z terminem 
ponad 3 miesiące, podczas gdy wietzy- 
telności z. krótszymi terminami wzrosły 
słabiej. Wzrosły następnie zobowiaza- 
nia z tytułu rembursów i akceptów o 
883 tys. do 7.257 tys. G. W roku ubie- 
głym Bank w słabszym stopniu wyko- 
rzystał redyskont weksli, który obniżył 
się o 442 tys. do 593 tys. G. Zmniej- 
szyły się także sumy przechodnie'łącz- 
nie z terminowymi tranzakcjami towa- 
rowymi o 878 tys. do 2.708 tys. G. Su- 
ma bilansowa osiągnęła poważną kwo- 
tę 44.246 tys. G. zwiększając się w po- 
równaniu -z rokiem 1935 o 6.182 tys. G. 

W rachunku strat i zysków podkre- 
Ślić należy przede wszystkim wzrost 
dochodów z pobranych odsetek o 247 
tys. do 1.172 tys. G., oraz prowizyj, 
zysku z dewiz itp. o 276 tys. do 584 
tys. G. Równocześnie zwiększyły się 
wydatki: na koszty handlowe o 195 tys. 
do 714 tys. G,, podatki o 121 tys. do 
350 tys. G. oraz dokonane odpisy o 91 
tys. do 259 tys. G. Mimo tego czysty 
zysk za 1936 rok zwiększył się w po- 
równaniu z rokiem poprzednim o 145 
tys. do 478 tys. G. Wzrost zysku po- 
zwolił na zwiększoną wypłatę dywiden- 
dy, którą Walne Zgromadzenie uchwa- 
liło wypłacić w wysokości 5%, wobec 
3%%. za rok 1935. 

"Na czele Rady Nadzorczej Banku 
stał w roku ubiegłym Sir William Gren- 
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fell Max-Miiller b. poseł i Minister peł- 
nomocny W. Brytanii w Warszawie, a 
zastępcą przewodniczącego był Dr. Ro- 
man Górecki, Prezes Banku Gospodar- 
stwa Krajowego. Zarzad stanowili pp. 
Stanisław Pawłowicz oraz Philip F. 
Rann. (s. o.) 


Miedzynarodowy Bank Handlowy 
w Katowicach w roku 1936 


Międzynarodowy Bank Handlowy’) w 
Katowicach wykazał w roku ubiegłym 
wzrost operacyj kredytowych. Po stro- 
nie czynnej bilansu tego Banku nastą- 
pił wzrost dyskonta weksli o 1,374 
tys. do 3.923 tys. zł. Rachunki bieżące 
natomiast (salda debetowe) wykazały 
spadek o 479 tys. do 8.306 tys. zł. 
W odróżnieniu od wielu banków w Pol- 
sce w działalności Międzynarodowego 
Banku Handlowego w Katowicach bar- 
dzo dużą rolę odgrywały operacje za- 
graniczne. Po wprowadzeniu ograniczeń 
dewizowych operacje te skurczyły się 
silnie co spowodowało zniżkę niektó- 
rych pozycyj bilansowych. Po stronie 
czynnej silnie spadły rachunki banków 
zagranicznych, a mianowicie o -1.074 
tys. do 83 tys. zł, a banków krajo- 
wych o 809 tys. do 38 tys. zł. Stan 
kasy i sum do dyspozycji obniżył się o 
1.766 tys. do 469 tys. zł, a walut za- 
granicznych o 156 tys. do 63 tys. zł. 

Po stronie biernej bilansu wkłady 
zmniejszyły się o. 2.175 tys. do 4.484 
tys. zł, podczas, gdy rachunki bieżące 
wzrosły o 52 tys. do 3.186 tys. zł. Re-: 
dyskont weksli zmniejszył się o 77 tys. 
do 1.025 tys. zł. Należności banków za- 
granicznych obniżyły się o 480 tys. do 
1.059 tys. zł, a należności banków kra- 
jowych o 190 tys. do 649 tys. zł. 

W rachunku strat i zysków większe 
zmiany nie nastąpiły. Silniej zmniej- 
szył się dochód z różnic kursowych o 
115 tys. do 352 tys. Po stronie rozcho- 
dów większą zniżkę wykazały wypła- 
cone procenty i prowizje, a mianowicie 
o 155 tys. do 510 tys. zł. Czysty zysk 
za rok 1936 wyniósł 1.024 tys. zł. a 
więc 118 tys. zł więcej niż w roku 1935. 
Dywidendę Bank wypłacił, podobnie 
jak w roku poprzednim w wysokości 
8%. 

Zarząd Banku w roku ubiegłym sta- 
nowili: pp. Dr. J. Krieger, Dr. J. Stie- 
glitz i J. Kornreich. 


2) Bilans Bąnku na str. 650. 
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Należności i zobowiązania zagra- 
niczne polskich instyłucy| kredytu 
krótkołerminowego 


Jak wykazują ostatnie obliczenia 
stan należności i zobowiązań polskich 
instytucyj kredytu krótkoterminowego 
wykazał w ciągu 1936 roku spadek. 
Ogółem w 2 bankach państwowych, 
bankach komunalnych, bankach pry- 
watnych, domach bankowych i w waż- 
niejszych spółdzielniach kredytowych 
należności zagraniczne wynosiły w koń- 
cu ub. roku 79,4 miln., wykazując w 
porównaniu z końcem 1935 roku spa- 
dek o 10,4 miln. zł; zobowiązania zaś 
wobec zagranicy osiągnęły 218,5 miln. 
zmniejszając się o 57,8 miln. zł. 

Z sumy należności 79,4 miln. zł, naj- 
większą pozycją są należności bezter- 
minowe płatne natychmiast w kwocie 
45,8 miln. zł. Większe sumy osiągnęły 
jeszcze salda debetowe rachunków od- 
działów banków zagranicznych 13,7 
miln. i należności terminowe 12,7 miln. 
zł. Jeśli chodzi o narodowość  dłużni- 
ków polskich instytucyj kredytowych 
te największa suma przypada na An- 
glię 25,6 miln. zł (wzrost w porówna- 
niu ze stanem na koniec 1935 roku 
o 9,8 miln. zł), następnie Niemcy 17,7 
miln. zł. (wzrost o 2,2 miln.), Stany 


Kredyty zbożowe w Polsce 
w latach 1934/35 — 1936/37 


W ostatnich latach pomoc kredytowa 
dla rolników prowadzona była w po- 
staci kredytów rejestrowych oraz za- 
liczkowych. Kredyty zbożowe udziela- 
ne były na jesieni głównie w okresie 
od sierpnia do listopada. Stan kredy- 
tów zaliczkowych i rejestrowych przed- 
stawia następujące zestawienie z po- 
działem na cztery grupy województw 
(w tys. zł): 


Polska 
wojew.: centralne 
wschodnie 
zachodnie 
południowe 
Polska 
wojew.: centralne 
wschodnie 
zachodnie 


"południowe 
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Zjednoczone Ameryki 10,5 miln. (wzrost 
o 1,0 miln.), Gdańsk 8,2 miln. (spadek 
o 9,4 miln.) i Francję 3,7 miln. (spa- 
dek 13,5 miln. zł). Jak więc powyższe 
cyfry wykazują w ciągu ub. roku po- 
ważnie wzrosły należności w Anglii, 
natomiast we Francji i w Gdańsku wy- 
kazały bardzo silny spadek. 

Na zobowiązania wobec zagranicy 
wynoszące w ogólnej sumie w końcu 
1936 roku 218,5 miln. zł składają się 
głównie zobowiązania bezterm., płatne 
natychmiast 72,4 miln. zł, zobowiąza- 
nia terminowe 57,6 miln. zł, salda kre- 
dytowe rachunków własnych- oddzia- 
łów zagran. 26,2 miln. zł i salda kre- 
dytowe r-ków oddziałów banków za- 
granicznych 49,6 miln. zł. Wierzycie- 
jami instytucyj kredytowych były: 
Niemcy 45,8 miln. zł, co przypada 
głównie na zobowiązania oddziałów 
banków niemieckich pracujących w Pol- 
sce, następnie Francja 37,9 miln. zł, 
Anglia 34,5 miln. zł, Włochy 29,0 miln. 
zł, Holandia 15,0 miln. zł i Gdańsk 13,5 
miln. zł. W ciągu ub. roku bardzo sil- 
nej redukcji uległy zobowiązania wo- 
bec Francji o 37,4 miln. zł, Anglii o 
20,3 miln. zł i Gdańska o 7,0 miln. zł. 
Równocześnie wzrosło poważnie zadłu- 
żenie wobec Włoch o 11 miln. zł. 


Jak więc widzimy suma kredytów 
zbożowych osiągnęła w ostatnich 
dwóch latach ok. 30 miln. zł i rozpro- 
wadzona została głównie w woj. cen- 
tralnych i zachodnich. Na woj. połud- 
niowe i wschodnie przypadały stosun- 
kowo znacznie mniejsze sumy. Kredy- 
ty zaliczkowe udzielane były w kwo- 
zach niewielkich w porównaniu z kre- 
dytami rejestrowymi. Suma tych kre- 
dytów w 1935/36 nieco wyższa niż 7 
miln. zł rozprowadzona została między 


1934/35 1935/36 1936/37 
kredyt rejestrowy 
19987 23012 24778 
8871 8754 9460 
1100 1379 1615 
8344 9971 10780 
1672 2908 2923 
kredyt zaliczkowy 
2822 7258 7022 
1549 3087 3193 
337 1098 1159- 
444 1361 800 
492 1712 1870 
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48.888 kredytobiorców, podczas gdy 
kredyty rejestrowe w łącznej kwocie 
prawie 25 miln. zł udzielone zostały 
2335 kredytobiorcom. 
Rozprowadzaniem kredytów rejestro- 
wych i zaliczkowych zajmowało się 
kilka instytucyj, głównie jednak ban- 
ki państwowe. W roku 1936/37 na ogól- 
ną sumę 24.778 tys. zł kredytu reje- 
strowego Państwowy Bank Rolny roz- 
prowadził 9.549 tys. zł, Bank Gospo- 
darstwa Krajowego 7.487 tys., Bank 
Pozn. Ziemstwa Kredytowego 5.052 tys. 
zł. Pozostała kwota rozprowadzona zo- 
stała przez Bank Kwilecki, Potocki 
i Ska w Poznaniu, Bank Związku Spó- 
łek  Zarobkowych,  Landesgenossen- 
cktaftsbank w Poznaniu i Wileński Pry- 
watny Bank Handlowy. Kredyt zalicz- 
kowy w roku 1936/37 w sumie łącznej 
7.022 tys. zł rozprowadzony został pra- 
wie w całości przez Państwowy Bank 
Rolny (4.405 tys. zł) i Centralną Kasę 
Spółek Rolniczych (2.592 tys. zł). 


Wznowienie działalności emisyjnej 
Polskiego Banku Komunalnego 


Polski Bank Komunalny S. A. uzy- 
skał prawo emisji obligacji 52 procen- 
towych na 3612 lat, z tym że amorty- 
zacja ich odbywać się może bądź w dro- 
dze skupu bądź też w drodze losowań. 
Emisja tych obligacyj przeznaczona bę- 
dzie na cele kredytowania instytucyj 
komunalnych. Wypuszczenie tych pa- 
pierów spodziewane jest po kilku mie- 
siącach. Obecnie przyjmowane są na- 
tomiast zgłoszenia na poczet emisji 
20 miln. zł, przeznaczonej na regulację 
zadłużeń samorządowych w komunal- 
nych kasach oszczędności. Suma zgło- 


szeń wynosi dotąd ok. 8 miln. zł. Są to 
również 544 % obligacje na 36 lat i roz- 
prowadzone są na całym obszarze Pol- 
ski z wyjątkiem Poznańskiego. 


Przedterminowe spłacanie wierzy- 
cieli rolnych 


Obecnie notowane są coraz częstsze 
wypadki przedterminowych całkowitych 
lub częściowych spłat wierzytelności, 
objętnych rolniczymi układami konwer- 
syjnymi. Jak się dowiadujemy do 30 
kwietnia r. b. całkowicie spłacono 
przedterminowo 914 układów konwer- 
syjnych na łączną sumę 2.131.062 zł. 
Z ogólnej liczby całkowicie spłaconych 
układów (914) przypada na posiadaczy 
gospodarstw wiejskich grupy „A” — 


884, na grupę „B” — 25 i na grupę 
„C” — 5. W zakresie częściowych 
przedterminowych spłat zobowiązań 


objętych układami, dokonano spłat na 
ogólną sumę 969.461 zł. Na tym od- 
cinku, podobnie jak i przy całkowitych 
przedterminowych spłatach, najliczniej 
występują posiadacze gospodarstw 
drobnych i średnich (grupa „A” 
— 595 przedterminowych częściowych 
spłat, grupa „B” — 36 i grupa „C” 
— 17). Według danych Banku Akcep- 
tacyjnego, komitet konwersyjny za- 
twierdził do 10 maja r. b. ogółem 
412.789 układów konwersyjnych na su- 
mę 439,5 milionów zł. 
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Bank w Austrii w 1936 r. 


Kształtowanie się ważniejszych pozy- 
cyj bilansu Austriackiego Banku Naro- 
dowego przedstawia poniższa tablica: 


(w milionach S) 


—-— 


Stan Dewizy | Weksle|Poż 
ld e (0) ycz- 
rachunków | zł niezali- | zdys- |kt lom- 
dnia | oto konto- | bardo- 
| wane we 


Zapas złota wzrósł w ciągu 1936 r. 
o 0.3 mln. S. Większe zmiany wykazał 
zapas dewiz, niezaliczonych do pokry- 
cia. W porównaniu z końcem 1985 r. 


A k ty w a 


atosunek */, 
pokrycia zło- 
tem obiegu 


Dług Natych- i natychmiast 
Skarbu miast płat-|| płatnych zabo- 
Państwa - |ue zabowią-|| wiązań po po- 
A4-B+C zania 


trąceniu dłu- 
gu A 


624'4 
620:2 | 9442 


9756 26'10% 


27:43% 


203.8 


pozycja ta zmniejszyła się na 31 grud- 
nia r. ub. o 13 mln. S. Najwyższy po- 
ziom — 135 mln. S. osiągnął zapas de- 
wiz we wrześniu. Wskazuje to na zwią- 
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zek pomiędzy ruchami dewiz a sezo- 
nami turystycznymi. 

Pozycje „złoto? i „dewizy niezaliczo- 
ne do pokrycia” wynosiły łącznie na 
31.XII.1936 r. 341.9 mln. S., czyli o 12.7 
mln. S. mniej niż w końcu 1935 r. Je- 
żeli do tego dodać dewizy ukryte w po- 
zycji „inne aktywa”, które według 
sprawozdania wynosiły na koniec 1936 
roku 50.5 mln. S., to łączny stan re- 
zerw wynosił 392.4 mln. S. czyli o 17.4 
mln. S. mniej, niż w końcu 1985 r. 


Portfel wekslowy wynosił na ultimo 
1936 r. 207.9 mln. S., wahania jego by- 
ły minimalne: maksimum (7.1.1936) 
wynosiło 225 mln. S., minimum (7.XII. 
1936) — 207 mln. S. 


Dług skarbu wobec Banku zmniej- 
szył się w ciągu roku o 4.3 mln. 5. 
wskutek wpłaty rządu na rachunek dłu- 
gu B. Wpłata ta wprawdzie nie odpo- 
wiada sumie, która była umówiona po- 
między rządem a Bankiem, jednak 
Bank uważa ją za dowód, że rząd do- 
cenia wagę tego zagadnienia i będzie 
nadal dążył do spłacania swoich zobo- 
wiązań wobec Banku. 


Obieg banknotów zmalał w ciągu ro- 
ku o 31.3 mln. S., natychmiast płatne 
zobowiązania o 12.6 mln. S. (wzrost 
obrotów żyrowych wyniósł 9%). 

Zyski brutto wyniosły w 1986 r. 
23.8 mln. S. Z czystego zysku w kwo- 
cie 3 mln. S. przeznaczono 5% na fun- 
dusz emerytalny, 10% na fundusz re- 
zerwowy, resztę — na dywidendę dla 
akcjonariuszów. 
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Bank Danii w 1935/36 r. 


Na mocy ustawy z dnia 7 kwietnia 
1936 r. dawny bank biletowy ,„National- 
banken i Kjóbenhavn” został prze- 
kształcony dnia 28 maja 1936 r. na 
państwową instytucję emisyjną p. n. 
„Danmarks Nationalbank”. Ze względu 
na to, że rok sprawozdawczy Danmarks 
Nationalbank odpowiada w myśl usta- 
wy rokowi kalendarzowemu, podczas 
gdy Nationalbanken i Kjóbenhavn za- 
mykał swoje rachunki na dzień 31 lip- 
ca (ostatnio na 31.VII.1935 r.), pierw- 
sze sprawozdanie Duńskiego Banku 
Narodowego obejmuje wyjątkowo długi 
okres od 1 sierpnia 1935 r. do 31 grud- 
nia 1936 r. 


Jak wynika z zestawienia ważniej- 
szych rachunków bilansowych sytuacja 
duńskiego banku biletowego ulegała w 
okresie sprawozdawczym kilkakrotnym 
zmianom. 


Od 31 lipca 1935 r. do połowy 1936 
roku sytuacja dewizowa Banku dozna- 
ła znacznej poprawy. Łączny zapas zło- 
ta i dewiz utrzymał się na prawie nie- 
zmienionym poziomie i to, co należy 
podkreślić, pomimo znacznego spadku 
zobowiązań w walutach obcych. Tak 
wybitna poprawa sytuacji dewizowej 
Danii tłumaczy się zarządzeniami Ban- 
ku powziętymi na jesieni 1935 r. celem 
złamania t. zw. „strajku walutowego” 
rolników uniemożliwieniem przez Cen- 
tralę Dewizową zaciągania nowych zo- 
bowiązań gospodarczo - nieuzasadnio- 
nych względem zagranicy oraz uzyska- 


(w milionach koron) 
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niem w maju 1936 r. przez skarb pań- 
stwa w Szwecji dwóch nowych poży- 
czek na łączną kwotę 40 mln. koron 
szwedzkich, których wpływy umożliwi- 
ły spłatę znacznej części krótkotermi- 
nowych zobowiązań Banku w dewizach 
obcych. 


W ciągu drugiej połowy 1936 r. re- 
zerwy kruszczowo - walutowe banku bi- 
letowego obniżyły się o 16.7 mln. koron 
do 132.5 mln. koron w bilansie z dnia 
31 grudnia, zaś zobowiązania dewizowe 
(korespondenci zagraniczni plus. wkła- 
dy w dewizach banków duńskich) wzro- 
sły równocześnie o 14.8 mln. koron do 
66.5 mln. koron. Łączny stan należności 
zagranicznych netto. wszystkich duń- 
skich banków dewizowych obniżył się z 
29.9 mln. koron w dniu 30 czerwca 1936 
roku do 1.6 mln. koron w dniu 31 grud- 
nia 1936 r. Pogorszenie się sytuacji de- 
wizowej Danii pozostaje przede wszyst- 
kim w związku z niekorzystnym kształ- 
towaniem się obrotów handlu zagra- 
nicznego, który wykazał w ostatnich 4 
miesiącach roku nadwyżkę importu nad 
eksportem w wysokości około 100 mln. 
koron wobec 35 mln. koron w analo- 
gicznym okresie 1935 r. 


W okresie sprawozdawczym Bank 
stosował tę samą politykę walutową, co 
w latach ubiegłych, utrzymując kurs 
korony duńskiej w stosunku do funta 
angielskiego na niezmienionym pozio- 
mie, a dopuszczając jednocześnie do ob- 
niżenia się korony w stosunku do pary- 
tetu z 48.9% dawnej wartości w złocie 
w grudniu 1934 r. do 48.6% w końcu 
1936 r. 


Działalność kredytowa Banku zmniej- 
szyła się dość znacznie w pierwszej 
części okresu sprawozdawczego. 


W ciągu drugiego półrocza 1936 r. 
działalność kredytowa Banku ponownie 
wzrosła, co tłumaczy się przede wszyst- 
kim zwyżką cen a częściowo tylko zwy- 
kłym w końcu roku zwiększeniem sie 
zapotrzebowania na kredyt ze strony 
życia gospodarczego. 

Dochody brutto Banku Narodowego 
osiągnęły w 1935,36 r. 24.8 mln. koron 
wobec 26.7 mln. koron w 1934/35 r. Po 
potrąceniu od sumy dochodów 1934/35 
roku kwoty 11.2 mln. koron, przelanej 
z rezerwy na różnice kursowe od port- 
felu papierów, a od sumy dochodów w 
1935/36 r. kwoty 0.7 mln. z tego same- 
go tytułu, rzeczywiste dochody brutto 


Banku wyniosły w 1935/36 r. 24.1 mln. 
koron wobec 15.5 mln. koron w roku po- 
przednim, a 14.4 mln. koron w 1933/34 
roku. 


Po opłaceniu odsetek należnych po- 
siadaczom 4% obligacyj Banku Naro- 
aowego (wydanych na mocy ustawy z 7 
kwietnia 1936 r. dawnym akcjonariu- 
szom Nationalbanken i Kjóbenhavn) 
zysk netto wyniósł 6.7 mln. koron. 


Ustawa z dnia 7 kwietnia 1936 r., 
która ustaliła organizację nowego duń- 
skiego banku biletowego zmieniła w 
niektórych punktach pierwotny pro- 
jekt, opracowany w 1934 r. 


Nazwa Banku ustalona została na 
„Danmarks Nationalbank”, zamiast 
projektowanej „Danmarks Bank”. 


Stały komitet dyrekcyjny, który w 
myśl projektu składać się miał z 5 
członków obejmuje stosownie do usta- 
wy 7 członków Rady mianowanych 
przez Ministra Przemysłu i Handlu, a 
5 — wybranych przez Radę ze swego 
grona. i 

Według pierwotnego projektu usta- 
wy pokrycie minimalne złotem obiegu 
biletów miało wynosić 30%, przy czym 
natychmiast płatne należności w ban- 
kach zagranicznych mogłyby zastępo- 
wać pokrycie złotem do 5% obiegu. 
Ustawa z dnia 7 kwietnia 1936 r. obni- 
żyła minimalne pokrycie złotem do 25% 
obiegu z tym, że jedynie natychmiast 
płatne nieoprocentowane należności w 
zagranicznych bankach biletowych, któ- 
ych lista zostanie zatwierdzona przez 
komisarza królewskiego sprawującego 
kontrolę nad Bankiem Narodowym, mo- 
gą zastąpić złoto do wysokości 5% 
obiegu. 

Poza tym ustawa określiła zakres 
działalności Banku, która obejmuje — 
oprócz emisji biletów — otw.eranie ra- 
chunków bieżących, przyjmowanie 
wkładów à vista, przyjmowanie na 
przechowanie papierów i walorów, u- 
dzielanie pożyczek, dyskonto weksli i 
warrantów oraz załatwianie wszelkich 
transakcyj złotem, dewizami zagranicz- 
nymi i walorami giełdowymi. Powyż- 
sze czynności winny być wykonywane 
zgodnie ze specjalnymi przepisami 
Banku. Przepisy te zostały uchwalone 
w dniu 28 maja 1936 r. przez Rade 
Banku i tegoż dnia zatwierdzone przez 
Ministra Przemysłu i Handlu. 
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Bank Rzeszy w 1936 r. 


Gospodarstwo niemieckie w 1986 r. 
żyło — jak podkreśla sprawozdanie 
roczne Banku Rzeszy — w dalszym 
ciągu pod znakiem sprostania wielkim 
zadaniom, stojącym przed Rzeszą, a 
mianowicie zbrojeniom i zwalczaniu 
bezrobocia. Surowa dyscyplina i ścisła 
kontrola były narzędziami, które po- 
zwoliły władzom uniknąć zaburzeń na 
rynku pieniężnym w omawianym okre- 
sie. 

Pierwszeństwo celów publicznych 
oraz spychanie konsumpcji do rozmia- 
rów, wyznaczonych przez własną wy- 
twórczość, sprawiły, że i w 1986 r. 
produkcja dóbr wytwórczych wyprze- 
dzała produkcję dóbr spożycia. 

Sprawozdanie podkreśla, że dewalu- 
acje jesienne w krajach bloku złotego 
nie wywołały żadnych wstrząsów na 
niemieckim rynku pieniężnym. Dekla- 
rację walutową 3 mocarstw sprawoz- 
danie wita w zasadzie przychylnie, za- 
znaczając tylko, że przebieg wypadków 
już po deklaracji wykazał, iż nadmier- 
ne nadzieje z nią związane były przed- 
wczesne, oraz że Niemcy mogłyby zre- 
żygnować z ograniczeń dewizowych 
tylko po zredukowaniu nieznośnego cię- 
żaru długów i znacznym zmniejszeniu 
trudności surowcowych, przy czym ja- 
ko środki usunięcia tych coraz bardziej 
dających się odczuwać trudności są wy- 
mienione plan czteroletni i zwrot nie- 
mieckich kolonii. 

Polityka finansowa zmierzała nadal 
przede wszystkim do tego, by uniknąć 
niebezpieczeństw „Zwischenfinanzie- 
rung” ( przez co sprawozdanie rozu- 
mie finansowanie wydatków publicz- 
nych przez krótkoterminowe operacje 
kredytowe,w tym również przez dyskon- 
to weksli) przez możliwie szybkie wy- 
pompowywanie na cele inwestycyjne 
pieniędzy wtłoczonych w rynek przez 
zaciąganie krótkoterminowych zobowią- 
zań. Sama metoda  ,„,Zwischenfinan- 
zierung” zmieniła się o tyle, że zmniej- 
szyły się znacznie (przejściowo nawet 
zostały zupełnie przerwane) emisje bi- 
letów skarbowych, natomiast wzrosło 
dyskonto weksli. W szczególności emi- 
sja sola-weksli stała się miarą płyn- 
ności rynku. | 

Działalność kredytowa Banku Rze- 
szy, aczkolwiek wzrosła w 1936 r. o 
808 mln. RM., pozostała znacznie w 
tyle, jak podkreśla sprawozdanie, za 
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potrzebami kredytowymi ciał publicz- 
nych. Wynik ten osiągnięto w ten spo- 
sób, że cały aparat kredytowy Niemiec 
był coraz silniej dopasowywany do za- 
spokajania potrzeb publicznych. 

Pomimo wzrostu działalności kredy- 
towej Banku Rzeszy o 808 mln. RM., 
emisja banknotów wzrosła tylko o 695 
mln. RM., a ogólny obieg pieniężny 
o 574 mln. RM. Różnica tych 2 ostat- 
nich cyfr wynika m. i. z wycofania 
banknotów dawnych prywatnych ban- 
ków emisyjnych. 

Jako środki dla załagodzenia infla- 
cyjnych skutków  „„Zwischenfinanzie- 
rung” sprawozdanie wymienia pożycz- 
ki wewnętrzne Rzeszy, które są kon- 
solidowaniem zobowiązań płynnych i 
krótkoterminowych, przedłużanie ter- 
minów weksli pochodzących z zamó- 
wień publicznych, wzrastające inwesto- 
wanie własnych zysków przez przed- 
siębiorstwa i rozszerzanie w ten spo- 
sób zasięgu samofinansowania, . oraz 
wyraźnie oszczędnościową politykę sa- 
morządów (krajów, gmin etc.), które 
swe długi zmniejszyły, wreszcie podno- 
szenie skali podatków osób prawnych 
(Korperschaftsteur). W ten sposób by- 
ła równoważona inflacyjna polityka 
Rządu. 

Operacje konsolidacyjne, które od- 
ciążając Bank Rzeszy, pozwalały na 
kontynuowanie ,„Zwischenfinanzierung” 
sprawozdanie oblicza na 3.8 mlrd. 
RM. w ciągu ostatnich 2 lat. (W 
informacjach prasowych zagranicznych 
wymieniano cyfrę 5.1 mlrd. RM. tylko 
za 1936 r.). 

Prywatne emisje pozostawały nadal 
pod surową kontrolą, pozwolenia na 
emisje prywatne były udzielane tylko 
wyjątkowo, gdy taka emisja wydawa- 
ła się bądź wskazaną z punktu widze- 
nia publicznego, bądź też była opera- 
cją konwersyjną. 

W dalszym ciągu prowadzono poli- 
tykę niskiej stopy procentowej. Na 
rynku krótkoterminowym panowaia na 
ogół duża płynność, dyskonto prywat- 
ne i pieniądz dzienny wahały się oko- 
ło 38%. Na rynku kapitałowym — po- 
za pożyczkami Rzeszy, dla których u- 
trzymano stopę procentowa 4—4% %, 
najważniejszym wydarzeniem była u- 
stawa o oprocentowaniu prywatnych 
hipotek z 2 lipca 1936, która, pozo- 
stawiając uregulowanie wzajemnych 
stosunków pomiędzy wierzycielem a 
dłużnikiem wolnemu układowi, ustaliła 
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zasadniczo odsetki na 5% dla pierw- 
szych hipotek, a 54% — 6% dla dru- 
gich hipotek. Również koncerny prze- 
mysłowe znaczną; część swych zobowią- 
zać skonwertowały na 5%, niekiedy 
nawet na 414%. 

Że polityka finansowa Rzeszy wzbu- 
azała zaufanie wśród ludności, tego do- 
wodzą —- w/g sptawozdania — noto- 
wania pożyczek publicznych. W istocie 
utrzymywały się one na ogół około 
pari. 


Sprawozdanie podkreśla,że sytuacja . 


dewizowa pozostała niezmiennie ciężka. 
Pomimo 550 mln. RM. nadwyżki bi- 
łansu handlowego, dopływ dewiz był 
tak niewielki, że trzeba było dalej o- 
graniczać przywóz 1 zaostrzać przepisy 
dewizowe. 

Sprawozdanie podaje następujący 
stan rezerw Reichsbanku na koniec 
1936 r. (w mln. RM.): złoto 66.4, sre- 
bro 0.038, dewizy zaliczone do pokry- 
cia (figurujące w tygodniowych wy- 
kazach R. B.) 5.6, należności w ob- 
cych walutach u korespondentów 14.5, 
zapas zagranicznych banknotów 2,2, 
zagraniczne weksle i czeki 94.5 (z te- 
go na 70.3 mln. RM. traty dla za- 
bezpieczenia przed stratami kursowy- 
mi), wreszcie dewizy do dyspozycji, 
jeszcze nie przyjęte 31.0. 

O ile uwzględnić 2 ostatnie pozycje 
łącznie rezerwy dewizowe Banku Rze- 
szy wynosiłyby 214.2 mln. RM. 


Do tej rezerwy nie wchodzą podob- 
no, jak wynika z innych informacji, 
dewizy i złoto, które mogły znaleźć się 
w posiadaniu Banku w związku z wy- 
konaniem ustaw, nakazujących zaofia- 
rowywanie Bankowi posiadanych zło- 
tych monet 10- i 20-markowych, złota 
posiadanego za granica, zagranicznych 
papierów wartościowych. Wysokość tej 
ewentualnej rezerwy jest nieznana. 

Obroty dewizowe Reichsbanku uległy 
w ub. r. bardzo wydatnemu zmniej- 
szeniu. Przypływ wyniósł 3.690 mln. 
RM. wobec 7.008 mln. RM. w 1985 r. 
Sprawozdanie tłumaczy to zmniejsze- 
nie rozszerzeniem układów kompensa- 
cyjnych i clearingowych, które powo- 
duja przechodzenie odnośnych rachun- 
ków przez „Deutsche Verrechnungskas- 
se”, a nie przez Reichsbank. O poło- 
wę zmniejszyły się też zakupy zagra- 
nicznych banknotów (ze 153 mln. na 
72 mln. RM.). 

Rezerwy wykazują w ub. roku 
zmniejszenie: złota z 82.4 mln. RM. do 
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66.4 mln. i zapasu dewiz niezaliczonych 
do pokrycia z 177 mln. RM. do 111 mln. 
RM.; tylko zapas dewiz, zaliczonych do 
pokrycia wzrósł o 0.5 min. RM. 

Przywóz banknotów markowych zo- 
stał zakazany, a przywóz niemieckie- 
go bilonu ograniczony. Ograniczenia 
transferowe zostały utrzymane. 

Zadłużenie z tytułu kredytów „Stil- 
lhalte”? zmniejszyło się do 1 mlrd. RM., 
układ został przedłużony na rok. 

Sprawozdanie przypomina przywró- 
cenie przez Kanclerza pelnej suweren- 
ności Rzeszy nad Bankiem oraz pod- 
kreśla, iż Bank bierze obecnie udział 
w Banku Rozrachunków Międzynaro- 
dowych nie z mocy statutu, lecz z 
własnej woli. 


Portfel wekslowy Banku wzrósł w r. 
ub. okrągło o 1 mlrd. (z 4.498 mln. 
na 5.447 mln.). Pożyczki lombardowe 
spadły z 84 mln. na 74 mln. Papiery 
zaliczone do pokrycia spadły z 350 mln. 
RM. do 221 mln. RM. Inne własne pa- 
piery spadły z 324 min. RM. do 312 
mln. RM 

Portfel weksli skarbowych wzrósł z 
58 mln. do 62 mln., natomiast obroty 
wzrosły niemal dwukrotnie (z 2:4 mlrd. 
RM. do 4 mlrd. RM.). 

Obieg banknotów wzrósł z 4.285 mln. 
RM. na koniec 1935 r. do 4.980 mln. 
RM. na koniec 1936 r. Najniższy stan 
obiegu -przypada na 238. I. 1936 — 
3.758 mln. RM., najwyższy na ultimo 
grudnia 1936 r. 

Obroty żyrowe wzrosły w 1986 r. 
prawie o 10%. 

Zysk brutto za 1936 r. wyniósł 170 
mln. RM. wobec 152.6 mln. w 1985 r. 
Zysk wzrósł głównie z odsetek od wek- 
sli (144.6 mln. wobec 128.2 mln.), wy- 
datki wyniosły 1380 mln., z tego koszty 
administracyjne 97 mln. RM. (w 1935 
r. — 92.6 mln.). Odpisano na rezer- 
wę na druk banknotów 8 mln., na re- 
zerwę na nowe budowle — 25 mln. 
RM. 

Czysty zysk 40 mln. RM. został po- 
dzielony jak w r. ub.: 4% przezna- 
czono na fundusz rezerwowy, Rzesza 
otrzymała 18 mln., 18 mln. przeznaczo- 
no na dywidendę (12%), z czego 8% 
wypłacono akcjonariuszom, pozostałe 
zaś 4% przeznaczono na zakup papie- 
rów na rachunek  akcjonariuszów. 
Sprawozdanie wyjaśnia, że zainwesto- 
wana w papierach dywidenda akcjo- 
nariuszów za lata ubiegłe została ulo- 
kowana w biletach skarbowych i w 
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skryptach dłużnych związku oddłuże- 
niowego gmin niemieckich. 

Akcjonariuszów Banku Rzeszy jest 
obecnie, 13.682, reprezentujących 1.500 
tys. udziałów, a 100 mk., z tego 1.576 
cudzoziemców, posiadających 262 tys. 
udziałów. 


Nowa pożyczka niemiecka 


Rzesza wykłada pomiędzy 13 a 29 
maja nową pożyczkę wewnętrzną w 
kwocie 600 mln. RM., z których 100 
mln. zostało z góry przejętych przez 
kredyt zorganizowany, 500 mln. będzie 
wyłożonych do subskrypcji publicznej. 
Pożyczka będzie wyłożona w 412% bo- 
nach skarbowych  (Reichsschatzanwe- 
isungen), po kursie 98%. Umorzenie 
nastąpi w ciągu 6 lat od 1947 do 1952 
roku, tak że przeciętna długość bonów 
wynosić będzie 12% lat, podczas gdy 
dla poprzedniej — marcowej emisji — 
przeciętna długość wynosiła 9 lat. Przez 
to przedłużenie okresu bonów ich ren- 
towność wynosić będzie 4.63% zamiast 
4.67, jak przy emisjach poprzednich. 
40% sum subskrybowanych trzeba bę- 
dzie wpłacić w dn. 8.VI. b. r., a po 
20% w dniach 21.VI, 5.VII i 20.VII b. r. 
Przedpłaty są dozwolone. Nowe bony 
są papierem pupilarnym i moga być 
dyskontowane przez Bank Rzeszy. 

Komentarze pism wskazują, że wo- 
bec płynności rynku pieniężnego już w 
kwietniu oczekiwano nowej emisji. 
Obieg sola - weksli wynosił na koniec 
kwietnia 1.250 mln. RM. (choć w poło- 
wie kwietnia doszedł do 1.350 mln. 
RM.), podczas gdy na koniec lutego, a 
więc w chwili emisji poprzedniej po- 
Życzki wynosił tylko 1.185 mln. RM. 
Wielką płynność rynku tłumaczą 
wyprzedażą walorów zagranicznych, 
jak również likwidacją zapasów towa- 
rowych w związku z ograniczeniami de- 
wizowymi. 

Terminy wpłacania poprzedniej po- 
życzki upływają dopiero 5 czerwca. 
Pisma sadzą jednak, że nie będzie to 
kolidować z obecną pożyczką, albowiem 
wpływy z pożyczki marcowej już daw- 
no znajduja się w kasie skarbu. Pisma 
sądzą, że sukces nowej pożyczki jest 
niewątpliwy. 


Kursy dla urzędników Reichsbanku 


Kursy dokształcające dla urzędników 
Reichsbanku zostały ostatnio otwarte 
przez viceprezesa Banku Dreyse.. W 
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przemówieniu powitalnym oświadczył 
on, że kursy mają rozwinąć nie tylko 
wśród słuchaczów, ale i w szerokich ko- 
łach zrozumienie dla polityki bankowej 
i gospodarczej. 

I tak np. panują w Niemczech zu- 
pełnie błędne przekonania, jakoby Bank 
Rzeszy mógł bez końca dostarczać po- 
mocy kredytowej dla procesów pro- 
dukcyjnych. Zapomina się przede 
wszystkim, że Bank popierać może tyl- 
ko produkcje dóbr, które są „absatz- 
fahig” i „marktganging”. Powtóre gdy- 
by powiększyć obieg pieniężny w stop- 
niu wyższym, jak produkcję dóbr ryn- 
kowych, nastąpićby musiał spadek si- 
ły kupna pieniądza, do tego zaś rząd 
nar. socj. nigdy nie dopuści. 

Pierwszy odczyt wygłosił dyrektor 
Reichsbanku Blessing o gospodarstwie 
światowym. Sądzi on, że świat odwrócił 
się na stałe od międzynarodowego po- 
działu pracy. W każdym razie nie mo- 
że być mowy o powrocie do gospodar- 
stwa światowego bez stworzenia mię-- 
dzynarodowego systemu walutowego. 
Obecnie bowiem waluty zostały zde- 
gradowane do rzędu broni handlowo- 
politycznej. Fakt, że Francja i Stany 
Zj. posiadają dwie trzecie zapasów mo- 
netarnych złota, świadczy, że ich bi- 
lanse płatnicze ze światem nie są rów- 
noważne. Ustrój kredytowy świata nie 
iroże się ustabilizować póki Stany Zj. 
nie zgodzą się być krajem rentierskim - 
takim, jakim były Francja, Anglia i 
Niemcy przed wojną. Wreszcie prele- 
gent powtórzył znane tezy niemieckie 
w sprawie surowców, zgubności san- 
kcyj i konieczności równouprawnienia 
politycznego Rzeszy. 


Nowe instytucje kredytowe 
w Rumunii 


W ostatnim czasie wyszły w Rumunii 
ustawy powołujące do życia trzy nowe 
instytucje kredytowe dla finansowania 
małej własności ziemskiej, rzemiosła 
i górnictwa metalowego. Instytucje te 
mają podobną do siebie organizację, 
otrzymały prawo emitowania obligacyj, 
redyskonta w Banku Rumuńskim oraz 
zaciągania pożyczek  zastawowych. 
Czynności bankowe tych  instytucyj 
podlegać będą kontroli komisarza rzą- 
au. Kapitałów zakładowych dostarczy 
im państwo. Bank Rumuński, instytu- 
cje ubezpieczeniowe, Credit Industrial 
i stowarzyszenia, 
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1. Institutul National de Credit Agri- 
col otrzyma kapitał zakładowy w wy- 
sokości 1 mlrd. lei i będzie udzielał kre- 
dytów małej własności ziemskiej poni- 
żej 50 ha za pośrednictwem stowarzy- 
szeń i banków ludowych na cele rozbu- 
dowy gospodarstwa, zasiewy 1 inne cele 
produkcyjne. 

2. Institutul National de Credit al 
Meseriasilor dysponować będzie kapi- 
tałem zakładowym 300 mln. lei i u- 
dzielać kredytów rzemieślnikom za po- 
średnictwem kas stowarzyszeń. Kredy- 
ty zabezpieczone zostaną na maszynach 
surowcach lub towarze 

3. Institutul National de Credit Auri- 
fer si Metalifer udzielać będzie kredy- 
tu kopąlniom rud złotych i metalowych. 


Szwajcarski Bank Narodowy 
w 1936 r. 


Bezpośrednim następstwem dewalu- 
acji franka szwajcarskiego było zaha- 
* mowanie tezauryzacji złota, repatriacja 
kapitałów szwajcarskich i związane z 
tym dalsze upłynnienie rynku pienięż- 
nego. Wobec zmienionych warunków 
Bank Narodowy obniżył stopę dyskon- 
tową z 2% do 1%2%, a stopę od po- 
życzek zastawowych z 3% do 212%. 
Stopa procentowa pozabankowa obni- 
żyła się z 112% do 14% i pozostała 
na tym poziomie do końca roku. Obro- 
ty na giełdzie i kursy obligacyj znacz- 
nie wzrosły. 

Jeżeli chodzi o wpływ dewaluacji na 
życie gospodarcze, to przyczyniła się 
ona przede wszystkim do stopniowej 
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odbudowy rentowności eksportu szwaj- 
carskiego. Aby zapobiec zwyżce cen 
rząd ustalił cenniki artykułów pierw- 
szej potrzeby. 

Poniższa tabela przedstawia zmiany 
w najważniejszych pozycjach bilansu 
Banku Narodowego w 1936 r.: 

Zapasy złota, które wzrosły w pierw- 
szym kwartale 1936 r. o 120 mln. fr. 
uległy zmniejszeniu w maju i czerwcu 
wskutek ucieczki kapitałów i wycofa- 
nia wkładów głównie przez cudzoziem- 
ców w związku z niepokojem jaki pa- 
nował w tych miesiącach na francuskim 
rynku pieniężnym. Spadek ten został 
jednak wyrównany wzrostem zapasów 
w trzecim kwartale, które w przeddzień 
dewaluacji franka szwajcarskiego by- 
ły wyższe o 165 mln. fr. od stanu na 
ultimo grudnia 1935 r. i osiągnęły war- 
tość 1.554 mln. fr. Po dewaluacji war- 
tość zapasów złota wzrosła przez prze- 
liczenie do 2.076 mln. fr. i zwiększyła 
się faktycznie w ostatnim kwartale 
roku do 2.709 min. na ultimo grudnia 
1936 r. 

Pozycja „dewizy” zawierała do 26.1X. 
1936 r. tylko dewizy złote, a od tej 
daty dopiero wykazywane są w tej po- 
zycji wszelkie należności zagraniczne, 
stąd zwiększenie stanu dewiz na dzień 
30.IX. o 20 mln. w stosunku do stanu 
z 380.VI. Ostatni kwartał 1936 r. przy- 
niósł wzrost stanu dewiz o 30 mln. fr. 

Portfel weksli i bonów skarbowych 
wykazał silny wzrost w sierpniu, wy- 
wołany nabyciem przez Bank znacznej 
ilości papierów państwowych w związ- 


(w milionach fr.) 


Pokrycie zło- 


Stan z dnia: | Portfel | Pożyczki Obieg CH RE 
Złoto weksli |. zastawo- biletó płatne płatnych 

A | 1 OW bowl L 

i bonów | we ŻODÓE zobawiązan 
31.12. 1935 1.389 152 142 1.366 401 78:6% 
31. 3. 1936 1.509 69 84 1.319 441 87:4% 
BOr OTN 1.407 101 | 89 1.301 340 86:0% 
3008901 ,, 1.554 149 75 1.369 459 85:0% 
7.10. ,, 2.076 120 66 1.363 966 89'1% 
SDA, 2.709 20 47 1.482 1.363 95*3% 
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ku z przygotowywaniem rynku do emi- 
sji pożyczki zbrojeniowej i wynosił na 
dzień 30.IX. 149 mln. fr. W. ostatnim 
kwartale zmniejszył się on do 20 mln. 
franków m. in. wskutek likwidacji port- 
felu papierów. 

Obieg banknotów, który w pierwszym 
półroczu skurczył się o 65 mln. fr. i wy- 
nosił 1.301 mln. fr. na dzień 30.VI. 
wzrósł następnie, dochodząc do 1.482 
mln. fr. na ultimo grudnia. Kwota na- 
tychmiast płatnych zobowiązań wzrosła 
również w ciągu roku o 962 mln. fr.i 
osiągnęła 1.363 mln. fr. w dniu 31.XII. 
1936 r. 

Pokrycie złotem obiegu biletów i na- 
tychmiast płatnych zobowiązań wyno- 
siło 95.3% z końcem 1936 r. wobec 
78.6% z końcem roku poprzedniego. 

Zysk netto Banku Narodowego pozo- 
stał w 1936 r. niezmieniony w porów- 
naniu z rokiem poprzednim i wynosił 
5.253 tys. fr. z czego 5% przeznaczono 
na dywidendę i 1% na superdywidendę, 
a kwotę 500 tys. fr. przelano na fun- 
dusz rezerwowy. 


Walne Zebranie B. R. M. 


Dnia 3 maja odbyło się zebranie 
Banku  Rozrachunków  Międzynarodo- 
wych, na którym przedstawiono obszer- 
ny raport dotyczący sytuacji gospodar- 
czej świata i działalności B. R. M. Na 
zebraniu obecni byli reprezentanci 25 
państw. Dochody Banku nie uległy w 
ostatnim roku większym zmianom a 
dywidenda wynosić będzie nadal 6%. 
Zebranie Nadzwyczajne zajęło się 
zmianami statutu Banku i objęciem 
prezesury przez Sir Otto Niemeyer'a 
w miejsce ustępującego Dr Trip'a. Po- 
między dyrektorami banków emisyj- 
nych poszczególnych państw prowadzo- 
ne są ożywione rozmowy dotyczące za- 
gadnień ogólnych, a przede wszyst- 
kim na temat polityki amerykańskiej 
w stosunku do złota. 

Na podstawie atmosfery jaka pano- 
wała wśród reprezentantów państw na 
zebraniu B. R. M., można sobie wyro- 
bić zdanie o sytuacji gospodarczej 
świata. Na ostatnim zebraniu atmosfe- 
rę tę cechował duży optymizm. Szcze- 
gólnie silnej poprawie uległa sytuacja 
krajów rolniczych, które znajdowały się 
w najcięższym położeniu w czasie kry- 
zusu, tak że mogą one spłacać teraz 
swoje długi i tworzyć rezerwy. Najcie- 
kawszym pytaniem jest czy światowa 
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poprawa koniunkturalna utrzyma się i 
czy będzie postępować dalej. Osobistaś- 
ci finansowe obecne w Bazylei, które 
zajmują się nie tylko sytuacją gospo- 
darczą swych państw lecz i całego 
świata sa pod tym względem pełne 
optymizmu. Fala poprawy daleka jest 
jeszcze od swego końca, a depresja ja- 
ka zaznaczyła się na rynkach handlo- 
wych i pieniężnych w ostatnich tygod- 
niach jest zjawiskiem przejściowym, 
wywołanym spekulacją. 


Sytuacja na rynku złota 


W związku zZz pogłoskami o rzeko- 
mych zamiarach rządu amerykańskie- 
go obniżenia ceny zbóża, londyński ry- 
nek złota i dewiz przechodził w kwiet- 
niu przez szereg poważnych wstrząsów. 
Aczkolwiek pogłoski powyższe zostały 
kilkakrotnie zaprzeczone przez rząd 
Stanów Zjednoczonych, to jednakże na- 
stroje niepewności panowały prawie że 
dc końca kwietnia. Tłumaczy się to 
przede wszystkim stanowiskiem ban- 
ków nowojorskich, które poleciwszy w 
początkach kwietnia swym oddziałom 
londyńskim ograniczenie transakcyj ar- 
bitrażowych złotem, nie odwołały na- 
stępnie tego polecenia. Wobec takiego 
stanowiska banków amerykańskich, 
rozporządzajacych siłą rzeczy najbar- 
dziej źródłowymi informacjami, lon- 
dyńscy brokerzy podejmowali się bar- 
azo niechętnie ryzyka związanego z 
ewentualnym obniżeniem ceny złota w 
okresie od wysłania transportu złota z 
Europy do chwili jego nadejścia do No- 
wego Yorku. W niektórych dniach — 
zwłaszcza w pierwszej połowie miesią- 
ca — nie dokonano w Londynie prawie 
żadnych transakcyj arbitrażowych zło- 
tem. Podaż złota była w kwietniu wy- 
jątkowo duża. Poza dalszymi transpor- 
tami tego metalu z Rosji, których war- 
tość osiągnęła pod koniec miesiąca oko- 
lo 25 min. £, otrzymano w Londynie z 
Europy i Indyj znaczne ilości złota, 
pochodzącego z tezauryzacji. Cena zło- 
ta, po raz pierwszy od zawarcia umo- 
wy trzech mocarstw, obniżyła się po- 
niżej „shipping parity to New York”. 
W transakcjach gotówkowych cena zło- 
ta kształtowała się w pierwszej poło- 
wie kwietnia o 2—4 d. poniżej wspom- 
nianego „shipping parity”, zaś sprze- 
daże na termin złota z Indyj dokonane 
zostały w niektórych przypadkach po 
cenach, które były niższe o 1 sh. 6 d. 
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W drugiej połowie miesiąca sytuacja 
na londyńskim rynku uległa znacznej 
poprawie. Ponowne wyrażne zaprzecze- 
nie rządu Stanów Zjednoczonych doty- 
czące wszelkich rzekomych jego zamia- 
rów czy to obniżenia ceny złota, czy 
podniesienia opłat manipulacyjnych 
(handling charges), czy też wydania 
zarządzeń w celu zahamowania przy- 
pływu złota, wywołały spokojniejsze 
nastroje na rynku. Poza tym korzyst- 
ny wpływ na kształtowanie się sytuacji 
na rynku wywierały także zakupy 
znacznych ilości złota przez Angielski 
Fundusz Walutowy oraz taktyka władz 
rosyjskich, które sprzedawały znajdu- 
jące się już w Londynie zapasy złota w 
mniejszych lub większych partiach, za- 
leżnie od poziomu ceny rynkowej. W 
tych warunkach transakcje arbitrażowe 
złotem ożywiły się znacznie a cena zło- 
ta podniosła się w końcu miesiąca do 
poziomu, który był zaledwie o 1/0 — 
30/0 niższy od „shipping parity” do 
N. Y. 


Poglądy Strakosh'a na kwestię 
złota 


Jako czynnik równoważący wszyst- 
kie pesymistyczne debaty na temat 
złota, ostatni artykuł Sir Strakosh'a, 
opublikowany w Times'ie zasługuje na 
baczną uwagę. Sir S. podkreśla w nim 
niezwykłe korzyści, uzyskane dzięki 
zwyżce ceny złota od 1931 r. i ostrze- 
ga przed rewaluacją złota (w kierunku 
w dół), która naruszyłaby równowagę 
zbudowaną z takim trudem w ostatnich 
latach i wywołała ostrą deflację z 
wszystkimi jej skutkami. Jeśli speku- 
lacja grozi nadmiernym  rozpętaniem, 
można opanować ją mniej drastyczny- 
mi, a bardziej skutecznymi środkami, 
niż drogą obniżenia ceny złota. 

Sir S. w odpowiednim momencie 
przypomina — o czym wszyscy za- 
pomnieli — że na to, aby znieść cię- 
żar długu publicznego, jaki powstał w 
okresie powojennym (który w Anglii 
np. jest obecnie 10 razy większy niż w 
1914), niezbędnym warunkiem jest, by 
ceny utrzymały się przynajmniej na po- 
ziomie z 1929 r. Możliwości złagodze- 
nia tego ciężaru bowiem przez kon- 
wersję zostały już wyczerpane. Z dru- 
giej strony zaś trzeba liczyć się z tym, 
że długi te w związku ze wzmożonymi 
zbrojeniami powiększać się będą w dal- 
szym ciągu. W tych warunkach pod- 
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wyższenie „wartości długów mierzonej 
cenami towarów” grozi nową katastro- 
fą. Sir Henry S. jest więc stanowczo 
zwolennikiem dalszej stopniowej zwyż- 
ki cen, która nie tylko rozwiązuje pro- 
blem nadmiernego zadłużenia, lecz jed- 
nocześnie przyczynia się do poprawy 
na rynku złota (wyższe ceny bowiem 
spowodują wzrost zapotrzebowania na 
złoto i jednocześnie osłabią okolicz- 
ności zachęcające do rozszerzania pro- 
dukcji tego metalu). Podczas gdy spe- 
kulacyjna zwyżka cen, jaka miała 
miejsce w I kwartale r. b., byłaby zja- 
wiskiem niepożądanym, dokonanie się 
poważnej zwyżki cen na przestrzeni 
kiłku lat wydaje się być nieodzownym 
warunkiem utrzymania światowej rów- 
nowagi gospodarczej. Należy więc dzi- 
wić się, że sprawozdanie roczne B. R. 
M. ani słowem nie wspomina o tym 
„Jedynym, możliwym rozwiązaniu pro- 
blemu złota”. 


Sprzedaż złota sowieckiego 


Władze monetarne sowieckie, angiel- 
skie i amerykańskie miały zawrzeć o- 
statnio układ, na mocy którego po- 
szczególne partie sow. złota byłyby 
sprzedawane bezpośrednio Stanom Zj., 
z ominięciem rynku londyńskiego. So- 
wiety zaoszczędziłyby na tym koszty 
handlowe i opłaty rynku londyńskiego. ` 
a Stany Zj. i Anglia zyskają na tym, 
że rynek londyński będzie spokojniej- 
szy. W Waszyngtonie sądzą, że układ 
amerykańsko - sowiecki jest luźny i nie 
zawiera zobowiązań nabycia określonej 
ilości złota. 


Międzynarodowy Kongres Wiedzy 
i Techniki Bankowej 


W dniach 4—11 października r. b. 
odbędzie się w Paryżu VI Międzynaro- 
dowy Zjazd Wiedzy i Techniki Banko- 
wej (Congres International de Science 
et de Technique Bancaires) organizo- 
wany pod protektoratem Ministra Skar- 
bu Republiki Francuskiej, przy współ- 
udziale szeregu instytucji i osobistości 
ze świata bankowego. Prace Kongresu 
toczyć się będą w sześciu sekcjach, o- 
bejmujących następujące tematy. Se- 
kcja I: Międzynarodowa historia banko- 
wości — centralizacja i opracowywanie 
archiwów dawnych banków, oddziały- 
wanie banków na rozwój gospodarczy 
poszczególnych krajów. Sekcja II: Mię- 


dzynarodowe stosunki bankowe i Bank 
dla Wypłat Międzynarodowych — spra- 
wa międzynarodowego podziału złota, 
uzgadnianie polityki banków emisyj- 
nych, Bank dla Wypłat Międzynarodo- 
wych i stabilizacja walut. Sekcja III: 
Narodowe i międzynarodowe zagadnie- 
nia kredytu — nacjonalizacja, kontro- 
la czy wolność kredytu, organizacja 
kredytu średnioterminowego i doświad- 
czenie krajów zagranicznych w tej 
dziedzinie, wyposażenie finansowe kra- 
jów „proletarskich”, kapitalizm prze- 
mysłowy i kapitalizm finansowy w ko- 
loniach i krajach pod protektoratem. 
Sekcja IV: Międzynarodowe rynki fi- 
nansowe i giełdy — reglamentacja 
handlu terminowego, interwencje pań- 
stwa na rynku finansowym, międzyna- 
rodowa współpraca wielkich rynków 
finansowych. Sekcja V: Organizacja, 
technika, ustawodawstwo i literatura — 
mechanizacja i normalizacja w ban- 
kach, unifikacja prawa bankowego, 
współpraca wydawnictw poświęconych 
bankowości i utworzenie międzynaro- 
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dowego biura dokumentacji bankowej. 
Sekcja VI: Międzynarodowy Statut per- 
sonelu bankowego — racjonalne pod- 
stawy współpracy pomiędzy organiza- 
cjami pracowników a związkami urzęd- 
ników, stosunki umowne banków z ich 
personelem w Niemczech, Anglii, Belgii 
i Włoszech, kształcenie zawodowe u- 
rzędników bankowych, rola społeczna 
bankowców. Referaty wygłaszane na 
kongresie będą służyły jako materiał 
do dyskusji. 

Wszelkie referaty, rozmiar których 
nie może przekraczać 25— 30 stron 
pisma maszynowego, mają być nadsy- 
łane do Generalnego Sekretariatu Kon- 
gresu (14, Rue de l’Abbé - de - PEpée, 
Paris V-e) najpóźniej do dnia 31 sierp- 
nia r. b. Wnioski dotyczące spraw nie 
figurujących na porządku dziennym 
zgłaszane mogą być tylko do dnia 31 
lipca r. b. Prace kongresu będą wyda- 
ne drukiem i doręczone wszystkim 
członkom. 

Wszelkich informacji co do kongresu 
udziela sekretariat. 
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Fantazje o kapitale 


W artykule „Psychika kapitału”, podpisany literami (st. rz.), a umieszczo- 
nym w „Gazecie Polskiej” z 6 maja, autor charakteryzuje dzisiejszą „psychikę 
kapitału” jako „starczą”, „rentierską”, emerytalną”. Dzisiaj kapitał nie szu- 
ka zysku dużego, lecz „lokat pewnych”, bq nie jest on, jak ongiś „w. młodości”, 
odważnym przedsiębiorcą, ryzykującym stawkę, ale łaknącym wielkiego losu, 
lecz lękliwym starcem siedzącym na swym worku pieniędzy. To jest właśnie 
rzekomo przyczyna, dla której nie ma międzynarodowego ruchu kapitałów. 
„Ograniczenia, stosowane przez rządy, nie sa przyczyną nieruchliwości kapi- 
tałów, są natomiast jej skutkiem. | 

„Krajom opóźnionym w rozwoju” ten, dowodzi p. (str. rz.), „marazm” ka- 
pitału międzynarodowego, jako „zewnętrznej siły motorycznej”, groził „zani- 
kiem twórczości materialnej. Dlatego „państwa przejęły na siebie dawną rolę 
kapitału, a ich działalność gospodarcza w sposób logiczny nabrała cech swo- 
istych dla dawnego kapitału: odwagi, ryzykanctwa, chęci do podejmowania 
wielkich dzieł”. Ale zmienił się cel: zamiast zysku, pojawiły się cele zbiorowe, 
a więc wzrost bogactwa społecznego, wyrównanie podziału dochodu społeczne- 
go, wzrost potęgi politycznej. Tu wymienić trzebą — jak dawniej kanał suezki 
czy panamski — autostrady, niemieckie, melioracje włoskie, podbój Abisynii czy 
Mandżurii, a przede wszystkim zbrojenia”. Aby to móc osiągnąć, państwo mu- 
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si stosować „różnorodny przymus”, zewnętrzny i wewnętrzny przy pomocy 
„nowej organizacji społecznej i politycznej”. 


Skutki, osiągane przez takie kraje, „nie przyczyniają się do cementowania 
gospodarstwa światowego, przeciwnie, pogłębiają „różnice poziomów gospodar- 
czych” między krajami) — „na niekorzyść tych państw| i społeczeństw, które nie 
potrafią się przystosować do nowych warunków”. 


Autor nie powiada jasno, na niekorzyść jakich krajów, nie przystosowujących 
się do „nowych warunków, pogłębia się ta różnica: czy na niekorzyść tylko 
krajów „opóźnionych w rozwoju”, pozbawionych dopływu kapitału międzyna- 
rodowego, czy też i krajów mających kapitały ale starczo lękliwych? Inaczej 
i wyraźnie mówiąc: czy na niekorzyść krajów demokratycznych tylko bied- 
nych, czy też i bogatych w kapitały? Zdaje się, że autor ma na myśli również 
te ostatnie kraje, gdyż w oczach jego kapitał dzisiejszy w ogóle jest starczy, 
bojaźliwy, pozbawiony inicjatywy 1 rzutności, niezdolny do „wielkich dzieł”. 
Wynikałoby z tego, że Włochy i Niemcy coraz bardziej będą górowały gospo- 
darczo nad Stanami Zj., Imperium Brytyjskim, Francją, Szwajcarią itd. 


Cały ten artykuł jest zdumiewający; mówiąc delikatnie interpretuje on w 
niezwykle oryginalny sposób powszechnie znane fakty z dziedziny pieniężno- 
kapitałowej i gospodarczej. Dotychczas bowiem sądzono, że kapitał międzyna- 
rodowy powojenny odznaczał się właśnie impetem, rozmachem i „ryzykance- 
twem”, które miały wszelkie cechy niebywałej lekkomyślności. Stany Zj. i W. 
Brytania np. pchały Niemcom kredyty bez miary, pamięci i rachunku, chociaż 
łatwo mogły rozumieć, że nigdy pieniędzy swych nie zobaczą. Jeżeli obecnie nie 
ma ruchu kapitałów międzynarodowych, pochodzi to stąd, że wymienione wy- 
żej dwa najbogatsze kraje nie mają komu pożyczać: po pierwsze, uważają nie- 
mal wszystkich dłużników za niewypłacalnych; po drugie, wiedzą, że wypo- 
życzone kapitały z łatwością mogłyby być użyte przeciw wierzycielom na bu- 
dowe armat i samolotów bombardujących. 


' Najbardziej może oryginalnym wydaje się poglad, jakoby gospodarka zamk- 
nięta i przymusowa w rodzaju niemieckiej była czynnikiem „potęgi gospodar- 
czej”, gdy sami Niemcy przez usta swych najbardziej miarodajnych przedsta- 
wicieli oświadczają stale, że gospodarka ich jest „ein Notstand”, z którego by 
najchętniej i najprędzej chcieli się wydobyć. 


„Czas” z 8 maja w artykule, sygnowanym (Jm), p. t. „Czy tylko psychika 
kapitału?” odpowiada na rozważania „Gazety Polskiej”. Nie widzi w nich jed- 
nak oryginalności ani błędu. Przeciwnie, sądzi, że owa „,rentierska psychika 
kapitału” jest objawem ogólnym w społeczeństwach, nie wymienia wszakże, 
w których społeczeństwach. Twierdzi, że w ogóle społeczeństwa są zniechęco- 
ne „kataklizmami dziejowymi”. Stąd „niechęć do ryzyka”, spychanie wszyst- 
kiego na barki państwa, pęd do posad, zgoda na dyktaturę, brak inicjatywy 
w społeczeństwie, „obawa przed odpowiedzialnościa”. 


Powyższy komentarz „Czasu” tłumaczący genezę państw „totalnych” — zmę- 
czeniem „kataklizmami dziejowymi” jest pomysłem dość fantastycznym, gdyż 
owe państwa przecież ciągle powołują się na ,„prężność” i „giovinezza”, nie na 
zmęczenie społeczeństwa. | 


PRZEGLAD PRASY 633 


Tani pieniądz 


„Czas” z 20 maja w artykule p. t. „Polityka taniego pieniądza” nawołuje 
do „stworzenia w Polsce normalnego rynku kredytowego”, bez którego nie moż- 
na prowadzić racjonalnej polityki gospodarczej. Przy tej sposobności autor ar- 
tykułu objaśnia, co się nazywa polityką taniego pieniądza: „Prowadzenie poli- 
tyki taniego pieniądza, polega na udzielaniu przez bank centralny wszystkim, 
bez ograniczeń, kredytu za cenę niższą: od stopy naturalnej” — oczywiście 
wszystkim mającym odpowiednie kwalifikacje. 

Słabą stroną tego artykułu jest: brak zupełny wskazówek, jak Tanaka 
rynek kredytowy należałoby w Polsce stworzyć oraz błędna definicja polityki 
taniego pieniądza. 


Ogólniki o cenach 


W „Tygodniku Handlowym” z 1 maja zamieścił p. Eugeniusz Wencel, wice- 
prezes Stowarzyszenia Kupców Polskich, streszczenie swego odczytu, wygłoszo- 
nega przez radio pod obiecującym i obszernym tytułem „Problem cen”. 

Dowiadujemy się, że „ogólna łagodnie przejawiająca się tendencja zwyżko- 
wa  —towarzysząca z reguły poprawie koniunkturalnej i wzrostowi wytwór- 
czości” — jest korzystna zarówno dla przedsiębiorcy, jak i pracownika. Jeże- 
li jednak ceny ida w. górę BYŁ, to grożą „szybkim wzrostem kosztów 
utrzymania, a zatem „zaognieniem” natury społecznej. 

„Wówczas zagadnienie zwyżki cen musi stać się przedmiotem szczególnej 
troski polityki gospodarczej państwa, jego ingerencji. Państwo „może bardzo 
istotnie wpływać na kształtowanie się poziomu cen”. Może ono za pomocą 
administracyjnego oddziaływania na ceny, zwalczać szkodliwą spekulację, głów- 
nie zaś działać przy pomocy „odpowiedniej polityki finansowej, polityki podat- 
kowej, celnej, kontyngentowej, jak również właściwej polityki handlowej przed- 
siębiorstw, pozostających w zarządzie państwa”. 

W tym właśnie celu — zauważa pan Wencel — zostałą w: Polsce w ostatnich 
czasach utworzona specjalna komisja. Centralny ten ośrodek dbać musi w szcze- 
gólności, aby rynek nasz nie tracił swej konkurencyjności na rynkach świato- 
wych, i aby chłonność rynku polskiego rozszerzała się. 

Nauki, zawarte w wspomnianym odczycie są tak ogólnikowe, że stają się 
nieuchwytnymi. Pięknie to,gdy polityka jest „odpowiednia”, „właściwa”, „zwal- 
cza szkodliwą spekulację”, utrzymuje konkurencyjność produktów krajowych 
i rozszerza „chłonność” krajowego rynku. Ale z takich komunałów trudno wys- 
sać dobrą radę, a przede wszystkim „radę konkretną. Trudno tym bardziej, że 
w rozważaniach na temat tak zawiły i obszerny, jakim jest „problem cen”, 
autor ciągle mówi o cenach w ogóle, nie rozróżniając takich rodzajów jak: 
hurtowe i detaliczne,produktów importowanych i krajowych, rolnych i prze- 
mysłowych, surowcowych i przetwórczych itd. 


Przeciw niskim cenom 


„Kurier Polski” w artykule, podpisanym literami 4: I. p. t.. „Druga ‘ślepa 
ulica deflacji” dowodzi, że niski poziom cen nie da krajowi żadnych korzyści, 
— ten niski Poziomy do. którego dąży, jak mówi 0 obecna.. EE defjás 
cja” ° - « E i l : . P T 7 
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Na wstępie p. A. I. rozważa rolę cen w sposób teoretyczny, t. j. w warun- 
kach abstrakcyjnych, co oczywiście, doprowadza do wniosków dowolnych, gdyż 
i warunki, w których takie ceny funkcjonują, są dowolne. 

Następnie, zapytuje: „co da utrzymanie cen na poziomie sztucznie niskim?” 
I odpowiada: „Utrzymanie cen na niskim poziomie przy zwyżkującej cenie 
światowej może dać zwiększenie rentowności eksportu, a co za tym idzie, 
zwiększenie samego eksportu”. Niestety, powiada on, „istniejące możliwości 
produkcyjne” nie pozwalają na „jednoczesną rozbudowę i eksportu i rynku wew- 
nętrznego, a niska rentowność przemysłu nie otwiera dróg do nowych inwe- 
stycyj”. 

Całe rozumowanie autora pozbawione jest znaczenia ze względu na to, że 
nie wiadomo zupełnie, co nazywa cenami niskimi, co wysokimi. 


Głos profesorów 


W Klubie Społeczno - Politycznym wygłosili odczyty na temat zagadnień cen 
trzej wybitni ekonomiści: prof. Adam Krzyżanowski, prof. Edward Lipiński 
i prof. Adam Heydel. 

Nie możemy krytycznie zreferować ich poglądów, gdyż nie posiadamy dokład- 
nego tekstu odczytów. Ze sprawozdań, które ukazały się w prasie codziennej, 
wynika, że wszyscy trzej prelegenci uważają zwyżkę cen podczas wzrastają- 
cego ożywienia koniunktury za rzecz naturalną, Polska zaś w tę fazę koniun- 
ktury jakoby już wkroczyła. 


Podajemy też wyniki odczytów z zastrzeżeniem — tym bardziej, że byłby 
to wynik mało imponujący, jak na kaliber wymienionych trzech ekonomistów. 
A. B. 


PRZEGLĄD PRASY ZAGRANICZNEJ 
Rozwój sytuacji gospodarczej 


W Skandinaviska Kreditaktiebolaget za I kwartał 1937 zamieszcza artykuł 
prof. Cassel. Podajemy niżej streszczenie ciekawych uwag tego autora. 


W obecnych czasach, kiedy warunki gospodarcze w świecie znajdują się w 
stanie płynności, ważnym jest wyrobić sobie poprawny pogląd w jakim sta- 
dium rozwoju znajduje się sytuacja gospodarcza Świata i dokąd ona nas 
zaprowadzi. 

Przede wszystkim należy podkreślić, że obecny rozwój sytuacji gospodarczej 
kształtuje się w świecie niejednolicie. Niektóre kraje znajduja się na czele, 
inne zaś postępują za nimi w mniejszych lub większych odstępach. Zarówn» 
Szwecja jak i Anglia osiągnęły stadium rozwoju gospodarczewo, które moż:: 
określić bez zastrzeżeń jako „boom”. Z dna depresji gospodarczej krzywa 
wyobrażająca produkcję podnosi się do punktu, w którym predukcja przewyż- 
sza maksimum osiągnięte w poprzednim „boomie”, w tym momencie rozpo- 
czyna się nowy „boom”, w ten sposób określony okres „bcomu” rozpoczął 
się w Anglii w IV kwartale 1935. Wskaźnik produkcji osiągnął wtedy 116.5 
(1924 = 100) wobec 110:6 w 1929 r. Wskaźnik za ostatni kwartał 1936 o- 
aiągnął już 122.9. Tendencja „boomu” występuje najjaśniej w produkcji stali. 
Produkcja ta, która osiągnęła w Anglii swoje maksimum w 1929 r. (816 
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tys. ton miesięcznie), spadła znacznie w ciągu następnego okresu kryzysu, 
lecz już w 1935 r. podniosła się ona do 833 tys. ton, a w 1936 r. do 990 
tys. ton miesięcznie, czyli o blisko 25% ponad poziom z 1929 r. W Szwecji 
wskaźnik produkcji stali, który wynosił w 1929 r. 59.8, podniósł się do 72.8 
w 1934 r., a w grudniu 1936 do 98.1, czyli o blisko 56% ponad poziom z 
1929 r. 

W Stanach Zj. ożywienie gospodarcze jest w porównaniu z powyższymi 
cyframi słabsze. Ogólny wskaźnik produkcji wynosił w 1929 r. 118 (1923 
— 100). Po depresji gospodarczej wskaźnik produkcji podwyższył się stopnio- 
wo do 105 średnio w 1936, a do 122 w grudniu 1936 r. 

Dotychczas nie ma więc jeszcze „boomu” w Ameryce, wobec czego celem osą- 
dzenia tendencji rozwoju gospodarczego najbardziej ciekawym krajem jest 
Anglia. 

Wzrost produkcji jako taki jest pożądany. Opinia, że należy przeciwdziałać 
„boomowi” dla uniknięcia kryzysu, jest niczym innym jak manifestacją sta- 
rego przesądu ruchów cyklicznych koniunktur. Należy tylko skoncentrować 
uwagę na czynniki perturbacyjne, które mogłyby naruszyć równowagę gospo- 
darczą, a ewentualnie powziąć środki celem usunięcia wspomnianych czynni- 
ków perturbacyjnych, jednak bez równoczesnego zahamowania postępu gospo- 
darczego. 

Z historii epoki przedwojennej wynika, że kryzysy były w przeważającej 
swej części pogłębione przez fakt, że „boomom” towarzyszyła ogólna zwyżka 
cen, czyli deprecjacja wartości pieniądza. Taka dysklokacja podstawy mone- 
tarnej miała ujemny wpływ na rozwój gospodarczy ze względu na to, że 
produkcja dążyła raczej do osiągnięcia zysków ze zwyżki cen zamiast z nor- 
malnego jej rozwoju. Jeżeli ten czynnik perturbacyjny mógłby zostać wyeli- 
minowany, moglibyśmy uniknąć najbardziej niepożądanych następstw wahań 
koniunktury. Niestety znaczna zwyżka cen nadaje obecnemu ,boomowi” cha- 
rakter niezdrowy. Pouczającym będzie porównać obecną zwyżkę cen ze zwyż- 
kami, jakie miały miejsce przed wojną. Wskaźnik cen hurtowych podniósł 
się w latach 1858—1864 o 14.4%, w okresie 1870—73 o 15.6%, w latach 
1896—1900 o 23%, a w okresie 1903—1907 o 15.9%. Największa zwyżka cen 
nastąpiła w okresie 1896—1900, przy czym ostatni rok tego okresu wykazał 
zwyżkę o 10.3%. W obecnym okresie „boomu” wskaźnik cen (1913 = 100) 
podniósł się o 99 w czerwcu 1936 do 116 w grudniu, czyli o 17% w ciągu 
2 roku. Zwyżka cen w Anglii jest więc anormalnie duża i należy ją śledzić 
z niepokojem. | 

Celem przeciwdziałania zwyżce cen podwyższały dawniej banki biletowe sto- . 
pę dyskontową. Środek ten został obecnie zdaje się porzucony. W każdym 
razie Bank Angielski nie podwyższył dotychczas swojej stopy dyskontowej, a 
opinia publiczna jest przeciwna takiemu krokowi. W ostatnich latach za- 
pomniało się o tym, że polityka dyskontowa jest regulatorem wewnętrznej 
siły kupna pieniądza. Jeżeli wartość pieniądza ma być stałą, to stopa pro- 
centowa od pożyczek bankowych musi być dostosowana do stopy procentowej 
(equilibrium rate) na rynku pieniężnym. Jeżeli banki zadowalają się niższym 
oprocentowaniem, to akumulacja prawdziwych oszczędności na rynku pienięż- 
nym zostaje zastąpiona sztucznie stworzonym pieniądzem bankowym. Wstępu- 
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je się wtedy na drogę wiodącą do inflacji. Nadmierna podaż wolnych kapita- 
łów prowadzi do stałej zwyżki cen. Przy wyższym poziomie cen potrzeby kre- 
dytowe życia gospodarczego muszą być oczywiście także większe, a prasa fi- 
nansowa może twierdzić, że banki zaspokajają tylko normalne potrzeby życia 
gospodarczego. Publiczność nie widzi żadnego niebezpieczeństwa, a proces in- 
flacyjny postępuje naprzód tak długo, jak stopa bankowa jest niższą od 
„equilibrium rate” na rynku. 

„Wyżej opisane fakty obserwuje się obecnie w Anglii. Wielkie pożyczki 
zbrojeniowe mogą być niewątpliwie pokryte przez oszczędności, lecz pociąg- 
nie to za sobą siłą rzeczy zmniejszenie wolnych środków rynku, co z kolei 
wywołuje zwyżkę „equilibrium rate”. O zwyżce tej świadczy m. in. spadek 
kursów papierów o stałym oprocentowaniu. Mimo to większa część angielskiej 
opinii fachowej nie zgodziła się jeszcze na podwyższenie stopy dyskontowej 
lub na zwężenie podaży kredytu w jakikolwiek inny sposób. Angielska opinia 
publiczna, która w dalszym ciągu hołduje zasadom ortodoksyjnej mentalności 
złota, podtrzymywana jest pod tym względem przez istnienie bardzo znacz- 
nych zapasów złota w Banku Angielskim. W rzeczywistości właściwym kło- 
potem .jest to, że zapasy złota sa tak duże, że mogą być one uważane za wy- 
starczające nawet w razie olbrzymiego wzrostu podaży środków płatniczych. 


W tych warunkach jest więcej niż prawdopodobne, że Bank Angielski 
utrzyma w dalszym ciągu stopę procentową banków na niskim poziomie, zaś 
dysproporcje między tą stopa a „equilibrium rate” na rynku doprowadzą do 
coraz wyraźniejszej inflacji. Umiarkowana zwyżka cen po depresji gospodar- 
czej była rzeczą pożądaną. Jednakże obecnie, kiedy nastapił „boom”, motywy 
usprawiedliwiające zwyżkę cen, przestały już być ważne. Jeżeli władze pozwo- 
lą na dalszą zwyżkę cen, to przybierze ona niewatpliwie charakter inflacyjny. 

W Europie istnieją kraje, które zbliżają się także do inflacji z powodu 
stałych deficytów budżetowych. Opór przeciwko takiemu rozwojowi uległby 
niewątpliwie znacznemu osłabieniu w razie, gdyby Anglia obrała także drogę 
inflacji. Stany Zj. poczyniły już wprawdzie kroki celem zahamowania infla- 
cji spowodowanej przypływem złota, mimo to zdaje się być niepewnym, czy 
stałe deficyty budżetowe nie pociagną za soba konieczności zwiększenia poda- 
ży pieniądza, a tym samym inflacji. 

Jest zupełnie naturalnym, że Szwecja będzie dążyła do utrzymania tak dłu- 
go.jak to tylko będzie możliwym, stałego kursu korony w stosunku do fun- 
ta, gdyż polityka ta przyczyniła się wydatnie do poprawy gospodarczej kraju. 
W tym przypadku ceny będa zwyżkować w Szwecji w tym samym mniej 
więcej tempie jak w Anglii, a „boom przybierze w Szwecji także coraz wy- 
raźniejsze cechy inflacji. (J. P-a). 


Załamanie się Gold Exchange Standartu w 1928 r. 


Emil Moreau, b. gubernator Banku Francji, ogłosił w Revue des Deux Mon- 
des wspomnienia z lat 1926—1928, które zawierają dużo ciekawych wiado- 
mości o polityce Banku i skarbu państwa w tym czasie. 

'Przyjście do władzy rządu jedności narodowej Poincare'go w 1926 wywo- 
łało zwyżkę kursu franka: oraz gwałtowną repatriację kapitałów francuskich 
i -przypływ kapitałów obcych do Francji. Aby faktycznie ustabilizować fran: 
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ka 1 przeszkodzić dalszej zwyżce waluty krajowej, Bank Francuski, upoważ- 
niony ustawą, podjął interwencję na rynku skupiając dewizy, gdy tylko ich 
podaż przewyższała popyt. Srodki do tej interwencji zdobył Bank przez emi- 
sję franków, którymi płacił skupione dewizy.W ten sposób stabilizacja franka 
została dokonana, nie powstrzymała ona jednak napływu kapitałów z zagra- 
nicy, gdyż istniała zawsze nadzieja, że w razie osłabienia lub wstrzymania 
interwencji nastąpi ponownie zwyżka kursu, a już sam napływ kapitałów 
przemawiał przeciwko możliwości trwałego stosowania interwencji. W ten spo- 
sób Bank Francuski wchłonął ogromną ilosć dewiz i emitował równie wielką 
ilość Franków, co dodatnio wpłynęło na sytuację finansową w kraju. 

Z wiosną 1927 r. władze Banku chociaż nadal przeciwne zwyżce franka, 
zdały sobie sprawę z ujemnych stron takiego stanu rzeczy i z niebezpieczeń- 
stwa zwyżki cen (inflacji), jako reakcji psychicznej społeczeństwa, którego 
część mogła życzyć sobi2 rewaloryzacji franka. Wszelkie środki przedsiębrane 
w kraju w celu powstrzymania napływu kapitałów nie odniosły skutku, trze- 
ba więc było działać za granicą. Klasycznym rozwiązaniem trudności była wy- 
miana posiadanych dewiz na złoto, co spowodowałoby za granicą deflacje, po- 
drożenie i ograniczenie kredytów, powstrzymałoby odpływ kapitałów i zmniej- 
szyło spekulację na zwyżkę franka. Najwięcej kapitałów przypłynęło do Fran- 
cji z Londynu, Bank więc postanowił część przynajmniej posiadanych dewiz 
funtowych wymienić na złoto i w tej sprawie podjęte zostały rozmowy z gu- 
bernatorem Banku Angielskiego, Montagu Normanem. Ten starał się odwieść 
Francję od zamiaru konwersji dewiz, a zalecał szereg środków wewnętrznych, 
a więc obniżkę stopy dyskontowej, wywołanie zwyżki kursów papierów war- 
tościowych, zezwolenie na wywóz kapitałów, wreszcie złożenie przez rząd de- 
klaracji, że nie dopuści do zwyżki franka. Ze swej strony Bank Angielski 
wywołał na swym rynku pieniężnym pewne napięcie stopy procentowej przez 
sprzedaż papierów państwowych, jednak nie podwyższył oficjalnej stopy, gdyż 
nie zmniejszyłoby to wielkości udzielanych kredytów ze względu na to, że zo- 
stały one uprzednio już przyznane przemysłowi, a cofnięcie ich było niemożli- 
we. Tak więc niemożliwe byłoby wycofanie biletów z obiegu, w razie gdyby 
pokrycie zmniejszyło się przez wycofanie biletów z obiegu, w razie gdyby po- 
krycie zmniejszyło się przez wywóz złota do Francji, co spowodowałoby za- 
wieszenie wymienialności funtów na złoto, a więc załamanie angielskiego sy- 
stemu walutowego. Rozumowanie to było jednoznaczne z odmową podniesienia 
i regulowania stopy procentowej, co jest koniecznym warunkiem funkcjono- 
wania waluty złotej. Los funta znajdował się w rękach Francji, która zdecy- 
dowała się na niewymienianie dewiz. Przez rok jeszcze Bank Francuski inter- 
weniował na rynku i skupywał dewizy, gdyż napływu kapitałów nie powstrzy- 
mało ani obniżenie stopy procentowej, ani hausse'a na giełdzie paryskiej, ani 
zezwolenie na wywóz kapitałów. Bank zebrał dewiz na kwotę ok. 45 mlrd. fr. 
W lipcu 1928 rząd Poincare'go ustabilizował formalnie franka. Skup dewiz 
przez Bank Francuski w czasie od grudnia 1926 do czerwca 1928 wywarł 
ogromny wpływ ną światową ewolucję ekonomiczną. Duża ilość pieniędzy fran- 
cuskich miała pokrycie w dewizach funtowych, na złocie więc angielskim wspie- 
rały się dwa ogromne systemy pieniężne. Wywołało to współzależność pomię- 
dzy Bankiem Angielskim a bankami, które oparły swe emisje biletów na de- 
wizach angielskich, a więc także Bankiem Francuskim. 
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System jednak gold exchange standard nie zdał egzaminu praktycznego, gdy 
bowiem Francja chciała wymienić dewizy na złoto, zasada wyn:ienialności oka- 
zała się tylko formułka, a wymiana faktycznie niemożliwą, co wywołało in- 
flację. [Inflacja ta zbiegła się z boomem w Stanach Zj. i stała się przy- 
czyną ostatnio przeżytego kryzysu. 

Fakt, że przepływowi kapitałów z Anglii do Francji nie towarzyszył fakty- 
czny przepływ złota wywołał natomiast brak deflacji w kraju, z którego na- 
stapił odpływ, brak obniżki ogólnego poziomu cen, brak wzrostu stopy procen- 
towej, zachowanie tej samej zdolności kredytowej co przed „odpływem kapi- 
tałów” i niemożliwość późniejszej polityki deflacyjnej. Do tego przyczyniła 
się jeszcze spekułacja, która tak wiele kosztowała Francję i świat cały nie 
poszła jednakże w zapomnienie i korzystają z niej teraz Fundusze Waluto- 
we, podejmujące interwencję na rynkach pieniężnych wielu krajów. Fundu- 
sze te wymieniają natychmiast nabyte dewizy na złoto i nie zatrzymują ich 
nawet 24 godzin w swych portfelach. W ten sposób jedna przyczyna inflacji 
została definitywnie usunięta, niestety należy przewidywać, że pozostały je- 
szcze inne. 


PRZEGLĄD WYDAWNICTW 


Recenzje 


DAVID PAUL: Essa sur LlInterventon de VEtat dans le Commerce de 
Banque. Paris, 1937, Librairie Generale de Droit et de Jurisprudence. p. 481.. 
50 fr. 


Książka P. Davida poświęcona jest w całości tak aktualnemu dziś zagad- 
nieniu interwencji Państwa w dziedzinie bankowości W obszernym rozdziale I 
swej pracy, autor rozpatruje to zagadnienie od strony historycznej, omawiając 
próby reglamentacji bankowości prywatnej przed wojna w poszczególnych kra- 
jach oraz rozwój interwencji publicznych w tej dziedzinie po wojnie i w cza- 
sie ostatniego kryzysu. W drugiej części swej pracy przechodzi: autor do szcze- 
gółowego rozpatrzenia poszczególnych problemów, a więc zakresu ustaw ban- 
kowych, definicji banku w poszczególnych ustawach, systemu koncesyjnego 
w bankowości organizacji i odpowiedzialności władz. W trzeciej części rozpa- 
truje autor zarządzenia mające zapewnić wypłacalność banków, a więc doty- 
czące minimum kapitału rezerw, stosunku funduszów własnych do zobowią- 
zań itp. jak również zagadnienie płynności oraz ustawowego uregulowania . 
bilansów. Ostatnia część wreszcie traktuje o kontroli w ścisłym tego słowa 
znaczeniu, a więc zarówno przez organy własne banku i przez akcjonariuszów 
i komisje rewizyjne, jak i przez czynniki stojące na zewnątrz — bank emi- 
syjny, istytucje rządowe i inne. Książka P. Davida zawiera bogaty materiał 
faktyczny, ułożony systematycznie i przejrzyście i może być z korzyścia wy- 
korzystana. 


' EINZIG PAUL: The Theory of Forward Exchange. London 1937, Macmillan 
& Co. 21 sh. 


Zagadnienie handlu terminowego dewizami od dawna interesowało autora, 
o czym świadczą chociaż by artykuły drukowane przez niego w miesięczniku 
The Banker na powyższy temat. W obecnie ogłoszonym dużym tomie, ujął 
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autor zagadnienie handlu terminowego walutami w sposób bardzo gruntowny, 
przedstawiając zarówno teoretyczną stronę zagadnienia, jak i praktyczne kwe- 
stie, z nim się wiążące; w szczególności zastanawia się autor nad funkcjono- 
waniem handlu terminowego w dzisiejszych warunkach działania funduszów 
wyrównawczych i reglamentacji kursów. Pomimo techniczności tematu, książ- 
ka P. Finziga posiada zwykłą zreszta zaletę jego innych prac, a więc jasność 
wykładu. 


Czasopisma zagraniczne 
THE BANKER, maj 1937 


zawiera m. in. następujące artykuły: The Banks and the Trade Cycle, Life 
Policies as Security (A: V. Barber), Banking and Married Women, Bank Re- 
serves (by professor Irving Fisher), Hire Purchase Finance and Machine 
Control, Standstill Bills (Paul Einzig), The Future of Sterling Bills (W. W. 
Syrett). 


THE BANKERS MAGAZINE, maj 1937 


omawia szczegółowo budżet brytyjski na rok 1937/38 oraz zawiera boga- 
ty, jak zwykle materiał kronikarski. 


BANQUE, maj 1937 


drukuje następujące artykuły: Les mouvements du Taux Officiel d'Escompte 
(A. Dauphin - Meunier), La Vie des Employés de Banque (Ch. Pineau), Con- 
tentieuw Bancaire (Nameless), John Law se Lauroston et sa conception juri- 
dique de la monnaie (Gonzague de Vregille). 


Czasopisma krajowe 


CZASOPISMO KAS OSZCZĘDNOŚCI. 

Nr 4 za kwiecień b. r.: O tajemnicy kont, wkładów i depozytów — Mgr. A. 
Macholz; Konwersja kredytów komunalnych i hipotecznych — Dr Z. Witkowski. 

Nr 5 za maj b. r.: Przepisy wykonawcze do ustawy o K. K. O. do rejestru 
handlowego — Mgr. A. Macholz; Z zagadnień na czasie — Dr Z. Witkowski; 
O uporządkowaniu długów gromad i miejscowych rad szkolnych — J. Jenek; 
Sprawozdanie z Sejmiku Komunalnego Związku Kredytowego w Poznaniu; 
Na resztę numeru składają się zwyczajne działy pisma jak dział statystycz- 
ny, przegląd ustaw i rozporządzeń, sprawy podatkowe i stemplowe, szczegóło- 
wy i obszerny przegląd wydawnictw. 


GAZETA BANKOWA. 


Nr 8 z 25 kwietnia b. r.: Wpływ zbycia przedsiębiorstw na roszczenia ban- 
kowe — Mgr. H. Fisch; Kredyty — czeki i lichwiarze — Julian Czech; Re- 
glamentacja dewizowa — R. K. 

Nr 9 z 10 maja b. r.: Prof. Gustaw Cassel — Koniunktura: J. J. Pełczyń- 
ski — Gospodarcze podłoże polityki brytyjskiej w Indiach; R. K. — Regla- 
mentacja dewizowa; Numer uzupełniają działy pisma: bibliografia, skarbo- 
wość, pieniądz i kredyt, kronika zagraniczna i zestawienia rachunkowe. 
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OSZCZĘDNOŚĆ. 

Nr 9 z 5 maja b. r.: Ś. p. Mieczysław Szczepkowski; Rachunki czekowe 
w K. K. O. — Edmund Kazimirski; Konwersja długów rolniczych w 1936 — 
Es. Uwagi do artykułu: Gminne kasy pożyczkowo - oszczędnościowe w 1935 — 
K. Teska; Komunikaty Związku K. K. O. w W-wie. 

Nr 10 z 20 majaj b. r.: K .K. O. w świetle bilansów brutto r. ub. — B. Ob- 
szyński; Banki komunalne w 1936 r. — S.; Niemieckie kasy oszczędności 
w 1986 — J. C.; Kronika ustawodawcza, kronika krajowa, wiadomości zagra- 
niczne, przegląd prasy, statystyka i bilanse składają się na resztę tego nume- 
ru. Nadto dołączono statut wzorowy dla K. K. O. 


PRACOWNIK BANKOWY, organ Zw. Zaw. Prac. Bank. i Kas. Oszcz. R. P. 

Nr. 9 z 1 maja b. r.: Ustawa o umowach zbiorowych; Ważniejsze posta- 
nowienia ustawy o układach zbiorowych pracy; O racjonalną politykę K.K.O.; 
O dwóch skutkach industriaizmu; Kronika i bibliografia zamyka numer. 

Nr 10—11 z 20 maja b. r.: W drugą rocznicę zgonu; Umowa zbiorowa 
obowiązywać musi wszystkie banki w Polsce; O większą aktywność organiza- 
cyjną ogółu pracowników;  Pełnomocnicza epilepsja; Pierwsze zgrzyty przy 
stosowaniu umowy zbiorowej w bankach; Sprawozdanie Zarządu Głównego 
z działalności w roku 1997—37; Kronika środowisk uzupełnia numer. 
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Tabl. I. 

(W milionach zł.) Bank Polski 
Rezerwy kruszcowo-walutowe 9 PAS" m | 0535 
RE ra OPR BCE Go ZE 4 TBS 0 RE E 
Waluty i dewizy | 8 © Se 9d | BŻ|-< BE: 
l > = i= ć 
ią złoto Zaliczone | niezali- CERES EBECHAKCKCJE 
miesiąc do czone do| 7 = sM A ml SPR S 
pokrycia | pokrycia 3 (Oxa 


1930 IV 702,2 247,7 111,8 590,6 | 78,7 |1.329,0 | 267,7 | 61,44 
1931 IV 567,4 228,6 116,0 544,1 75,3 | 1.258,9 | 164,0 | 55,01 


1932 IV 574,3 40,8 117,3 | 632,9 | 117,0 |1.147,5) 106,2 | 48,17 
1933 IV 490,9 = 67,2 | 624,8 | 107,1 |1.021,0| 155,8 |  44,95') 
1934 IV 482,8 z 58,3 | 562,9 | 65,9 | 931,1| 207,2 | 45,51 
1935 IV 508,3 — 19,0 616,7 45,7 946,1 | 200,8 47,33 
1936 IV 380,6 — 15,2 | 656,7 | 86,3 |1.010,0 | 147,3 | 36,01 
NARA 373,3 ai 19,7 | 681,3 | 118,0 |1.090,8 | 186,3 | 31,70 
„ XI 379,0 ze 25,2 | 687,8 | 108,2 | 1.032,4| 220,1 | 32,84 
„ XII] 392,9 — 29,7 | 681,3 | 107,4 |1.033,8 | 290,2 | 32,07 
1937 I 397,3 2 31,9 | 626,6 | 60,2 | 999,2| 222,8 | 35,08 
„I 400,3 — 36,1 609,3 | 63,6 |1.000,2 | 253,2 | 34,67 
> II 405,9 ak 35,4 | 602,1 | 35,3 | 999,6] 253,6 | 35,17 


| 
CALY 408,8 SĘ 36,8 | 560,7 | 50,5 | 995,7 | 244,8 | 35,82 
1) Odsetek pokrycia jest obliczany, poczynając od końca marca 1933 r. wę. 
nowych zasad pokrycia, t. zn. przedstawia stosunek złota do obiegu biletów 
i natychmiast płatnych zobowiązań, pomniejszonych o 100 miln. zł. 
Tabl. il. 
Rynek pieniężny i lokacyjny 


: nA Rentow- 
Rok PORN. zł | Odsetek | Liczba | ność 5% | Reno 
; Wo 1. halę" -v11VI PRAWI, CEE ogłoszo- | List Zast. Pożyczki 
stó U t | W tym bi- nych Tow. Kr. | z, ZY CZAI 
miesiąc Ogółem 


lon i mone- | Protest. | upadłości | m. W-wy Konwer- 
LETS 2 "sty srebrne | 404: . | 09000501 ZGLDARAGU SK waRE srebrne z 1933 r. | 53J7€J 
1930 IV kady. m. DAE kac E o PA 1.555,7 229,7 11,5 74 | 10,96 11,32 
1931 IV 1.497,2 238,8 11,6 62 | 11 "60 13.18 
1932 IV | 1.416,3 268,8 12,6 | 58 14, 41 16,97 
1933 IV 1.351,5 330,5 9,6 28 14,55 15,66 
1934 IV 1 272, 4 344,3 7,4 13 10,72 10, „66 
1935 IV 1.326,0 379,9 6,4 11 9,80 10, 40 
1936 IV 1.409,4 399,4 rg 7 10; 16 9,53 
DS 1.524,9 434,1 4,7 15 9, 34 9,86 
SIOR 1. 452, 6 420, 2 4,6 10 9,79 10,32 
"291 1. 462, 2 428, 4 5,2 11 9.58 10,42 
1937 I 1.417, „6 418, 3 . 11 9,51 9, "79 
„ II 1.427,8 | 427,6 , 6 9,65 9,92 
mym 1 429, A 429, 8 > ` | 9, 30 9, „16 
MTV. 1.418 9 | 423, 2 | a | 8, 97 8, 97 


Uwagi do tablic: 
Tabl. I. Dane z dekadowych bilansów Banku Polskiego. 


Tabl. II. Dane z dekadowych bilansów Banku Polskiego, „Wiadomości Sta- 
tystycznych” i miesięcznych tablic statystycznych ,,„Koniunktury Gospodarczej”. 
Obliczenia rentowności poszczególnych papierów procentowych — dokonywane 
z uwzględnieniem planów amortyzacyjnych przez Instytut Badania Koniunktur 
Gospodarczych i Cen, wg. własnej metody, na podstawie notowań z ostatnie- 
go piątku każdego miesiąca. 


` 
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Tabli. III. 
Kursy na giełdzie pieniężnej w Warszawie. 
Przy pożyczkach premiowych i akcjach kursy są podane za sztukę, przy in- 
nych papierach procentowych — w procentach nominału. Kursy odnoszą się 
do transakcyj końcowych danych dni. 


z 21.IV (80.IV | 7.V 14.V | 21.V 
1937 | 1937 | 1937 | 1937 | 1937 

Papiery procentowe: | 
3% Prem  Poż. Inwesty- | | | | 

cyjna I em. . . . . zł. 66,00. | 65,50 = 64,00 | 63,75 
3% Prem. Poż. Inwesty- 

cyjna II em. . . . in 65,00 — 64,50 | 64,50 ; 64,35 | 64,75 
4% Prem. Poż. Dolarowa 5 Dol. 44,75 | 41,00 | 36,50 | 38,00 | 39,90 
4% Poż. Konsolidac. 1936 r. zł. 56,00 | 54,68 | 53,18 | 58,88 | 54,50 
5% Państw. Poż. Konwer- 

syjna 1924 r.. . . zł. 58,75 pE 59,25 | 59,25 | — 
5% Państw. Pożyczka Ko- 

lejowa z 1926 r. . . zł. = — — = — 
6% Poż. Dolar. 1919-20 r. Dol. 54,75 | 54,00 — 52,25 | 55,25 
T% „  Stabiliz. 1927 r?) Dol. 368,00 |368,00 |368,00 |368.00 |370,00 
51/,% listy zast. iobl. B.G.K. zł. 81,00 | 81,00 | 81,00 | 81,00 | 81,00 
4043,927„„P'B.RVrB.G.K: zł. 83,25 | 83,25 , 88,25 | 88,25 | 83,25 
5 PRA DP > zł. 94,00 | 94,00 | 94,00 | 94,00 | 94,00 
Listy zastaw. tow. kredyt. | 
41, L.- Z, Tow. Kredyt. | 

Ziemsk. w Warszawie zł. 52,25 | 52,00 | 52,25 | 52,00 | 52,88 
4'/,% L. Z. Złotowe Pozn. 

Ziem. Kr. serii K. 1938 zł. 51,75 | 50,00 sz | = A 
5% L.Z.T.K. m. Warszawy ~ -— — 58,50 — — 
AEN „ 1933 $ 58,13 | 58,25 | 57,50 | 57,50 | 57,38 
ea CE 33 m. Łodzi . . 5 52,13 = = = 52,00 
SORT ZY eE Siedlec . Pj — — ST — —- 

i cje: 

Bank Polski . . . . . 100 zł. [100,25 | 39,25 |100,50 | 99,50 |101,75 
„Siła i Światło” . . . . 50 ,, — — — — — 
Cukrownia Chodorów . . 100 ,, — TA Ari =r — - 
Warsz. Tow. Fabr. Cukru 100 ,, 30.00 = 29,75 — A — 
Warsz. Tow. Kop. Węgla 

i Zakł. Hutniczych . . 100 ,, 20,50 | 19,65 — 18,50 — 
Ostrowieckie Zakłady . . 50 ,, 28.25 = — 24,50 — 
Lilpop, Rau i Loewenstein 254%, 13,40 — 13,25 | 12,90 | 12,60 
Modrzejow. Z. Górn. Hutn. 50 ,, — — — — 
Warsz. S.A. Bud. Parowoz. 20%, — — — — — 
Starachow. Zakł. Górn. . 100 ,, 32,85 | 32,25 | 31,25 | 32,25 | 30.00 
Haberbusch i Schiele. . 160 ,, — — -- — — 

Dewizy zagraniczne: 

Belgia 7. AREE LANT. |. 100 Big. | 89,05 | 89,40 | 89,35 | 88,95 | 89,05 
Berim../57 WYR 02.2 a, 100 Mk. — — — = = 
Holandia "ew. OSY . 100 Fl. |289,10 „290,00 |289,95 |289,75 |290,50 
sondyn. (ioarypr=Pi api: 1Ł 26,00 | 26,17 | 26,10 | 26.06 | 26,10 
Nowy-York. . . . . . 1 Dol. 5,273, — 5,28 5,27:,,| 5,28 
Nowy-York ZĘ KOZY. KTS 5.28 5,28.) 5,28:,| 5,28% 5,281, 
BAZY Nr. na Ae Es 100 Fr. | 23,53 | 23,70 | 23,64 | 23,64 | 23,58 
Baza a 010440311, 06008 100 K. 18.36 | 18,40 | 18,88 | 18,40 | 18,38 
aarian nS 100 Fr. {120,55 (121,25 |120,90 |120.70 |120.75 
DOC NE 100 Lir. | 27,85 — 27,85 | 27.85 — 


3) W zło złotych za 100 OLOS z wyłączeniem transzy francuskiej. 
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Tabl. IV. 
Stan rachunków w najważniejszych bankach emisyjnych. 
| 


| Natychmiast 
Data Złoto | Dewizy Ponas | płatne zobo- Obieg 
| WER ADM | wiązania | 
Bank Angielski (miliony È). 

31 XII. 1931 LASY — 27.3 174.4 364,1 
2.1. 1935 192.8 | — 24.2 164.1 394,7 
1.1. 1936 | 200.6 — 23.7 177.8 411,8 

30.XIIL 314 2 — 17.5 201.9 467,4 

27.1.5 s41937 | 313.7 — 8.0 149.0 452,3 

31.III. "Ma 314.6 — 7.1 158.0 | 473,8 

28 IV. TRA 814.7 — 5.5 | 153.3 468,8 

Bank Francji (miliony franków) 

31.XII. 1931 68 481 13 040 15 529 29 512 83 547 

29.XII. 1933 | 77 098 16') 5 881 15 736 82 613 

28.XII. 1934 82 124 11 4 923 19 077 83 412 

27.XII. 1935 | 66 296 10 11 029 11578 81 150 

30.XII. 1936 60 359 14 11 289 15 744 89 341 

20.1:* 71937 | 57 359 14 8 558 17 235 87 688 

26.II. 5, 57 359 15 11 822 17 701 87 062 
2.IV. + 57 359 13 10111 16917 86 935 

30.IV. Pa | 57359 | 13 10 208 17 769 87 063 

U. S. A. Fed. Res. Bank (miliony dolarów) 

28.X II. 1933 ` 2987,6 | = 1351,1 2480,1 toeo ESE 

31.XII. 1934 | 3568,8 — 221,6 2829,2 3081.0 
2NA 241936, |. 44 7835,45 AR 7 9,3 6385,8 3709,1 

31.XII. ,, 91123 | — 8,5 1076,5 4278,8 

20.1. 1937 8850,0 — 5,0 7256,0 4159,0 

25.H. 7 91295 | — 7,2 1187,2 4167,9 

29V. 4,74 9142,1 | — 14,7 7298,6 4177,0 

Bank Rzeszy (miliony marek) 

31.XII. 1931 984,0 | 172,3 4144,0 754,9 4745,8 . 

30.XII. 1933 386,2 9,4 3177,0 ?) 639,8 3645,0 

31.XII. 1934 79,1 4,6 4020,6 983,6 2900,6 

31.XII. 1935 82,5 5,2 4498,8 1031,8 4285,2 

31.XII. 1936 66,5 5,7 5447,6 1012,4 4980,1 

30.I. 1937 67,0 6.0 4858,0 707,0 4799,0 

31.III. A 67,6 5,7 5101,0 | 970,0 4938,1 

30.IV. s 68,4 | 5,9 5123,7 | 494,2 4979,5 

Bark Gdański (miliony guldenów) 

31.XII. 1931 21,8 25,5 10,4 9,4 44.0 

30.XII. 1933 29,9 10,0 15,4 10,8 40.2 

81.XII. 1934 23,6 258 22,0 3,8 38,9 

31.XII. 1935 20,7 2,1 17,1 3,4 29,2 

15.XII. 1936 . 29,4 0,1 15,8 10,1 29,6 

2H. 1937 29,0 1,0 14.0 10,0 82,0 

31.III. 3 29,6 0,3 14,8 18,2 | 32,0 

30.IV. ,, 29.6 0,5 CARDS 129 | 32,7 


1) Nie zaliczone do pokrycia. 
3) W tej pozycji kontowane są od listopada 1933 zaliczone do pokrycia 


papiery wartościowe (por. ostatnia zmianę statutu Banku Rzeszy). 
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Tabi. V. 
Stopy dyskontowe banków emisyjnych 
Stan na 15 maja 1937 r. 


Ko r Data ostatniej Poprzednia Obecna 
zmiany stopa 93 stopa % 

Anglia 30.VI. 1932 2x 2 
Austria 10.VII. '1935 4 3t 
Belgia 14.V. 1935 AT 2 | 
Bułgaria 15.VIIJ. 1935 7 | 6 
Czechosłowacja 31.XII. 1935 3'/a 3 | 
Dania 19.XI. 1936 3 4 
Estonia 1.X. 1935 5 4!/ą 
Finlandia 1.XII. 1934 414, 4 
Francja 28.1. - 1937 2 4 
Gdańsk 1.1. 1937 F 4 
Grecja A.I. 1937 7 6 
Hiszpania 3.VIII. 1935 D 5 
Holandia 2 XII. 1936 PA 2 
Irlanaia 30.VI. 1932 3! Ją 3 
Japonia 6.IV. 1936 3,65 3.285 
Jugosławia 1.II. 1935 61, 5 
Litwa 1.1. 1934 7 6 
Łotwa 1.XI. 1936 51,/,—6 5—5'/, *) 
Niemcy 22.1X. 1932 5 4 
Norwegia 15.1. 1937 31 3 
Polska 25.X. 1933 6 5 
Portugalia 5.V. 1936 5 4!/3 
Rumunia 15.XII. 1934 6 41a 
Stany Zj. (New-York) 31.I. 1934 2 Je'Ją 
Szwajcaria 25.XI. 1936 2 E 
Szwecja 29.XI. 1933 3 2a 
Węgry 28. VIII. 1935 4! Ja 4 
Włochy 18.V. 1936 5 4'3 
*) Pierwsza stawka dla banków i instytucyj kredytowych, druga dla innych 


osób i firm. 


Tabl. VI. 
Miedzynarodowy rynek pieniężny 


Stopa pieniądza dziennego 


York 


Stopa dyskonta prywatnego 


Lon- 
dyn 


Nowy 
York 


Lon- 


Paryż 
dyn PA 


Berlin Paryż 


Berlin 


30.XII. 1933 OP => 2 5—6 rza st—, 1—1'h6 |37/s) 27/,-2*/8 
31.XII. 1934 |'/4—1 | '/ą—2'/ą | 4'/5—4*/5 | "/s— 1] '/e—*/6 a 3!/a| 2*/8 
31.XI(L 1935 PA lą Aa 18/9 3444 | 434 BK held 3 PO" 


26.VI. 1936 1 fe 21/4—23/ | 35/3 1/5—3/6 IK, AEST 

3IXH. +, 3/4—1 | */4—1!/, | 37/4—81/, | 13/, 3|145—1/4 IW CZA LA 

15.1. 1937 weed 1/3 2a] 1'/ e 16 3 2 

1.III. [EJ 31,—1 JA 2*/,—8 89/4 5/ 6 —?/a Wie 3 4—4!/, 

S1V. „| la—2] 51a | 245—2%4 |, [67/8 he. 18. |87/8-4'4 

8. V. f ” 3/—1 "Ją 2*/4—8 3'/4 9 a6—*/8 " [33—*46 PAR 4 
Wydawca: w imieniu Komitetu Redakcyjnego — Dr. Stefan Buczkowski 


Redaktor odpow.: Stanisław Oleńskt. Sekretarz red.: Rudolf Pituch 
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POWSZECHNY BANK KREDYTOWY, SP. AKC. W WARSZAWIE 


Rachunek bilansu na dzień 31 grudnia 1936 r. 


Stan czynny Stan blerny 
Kasa i sumy do dyspo- Kapitały własne: 
pa? W” RO a) zakładowy . 5.000.000,— 
oczt. Kasie Oszczęd- 
ności i Banku Gospo- ść ; b) zapasowy 830.606,87 
darstwa Krajowego . 5.699.030.4 
i 3 Wklady : 
Waluty zagraniczne 115.186,68 a) terminowe . 4.257.183,03 
Papiery wartościowe wła- b) à vista 13.797,443,64 
sne . ży, 572.542,45 SAR 
Rachunki bieżące (salda 
Udziały, akcje w przed- kredytowe . .  14.889.519,43- 
siębiorstwach konsor- Zobowiązania inkasowe . 15.805,27 
cjalnych . ARSD Redyskonto weksli . 5.226.831,84 
Banki Krajowe je. Wach” Banki krajowe 2.118.835,81 
Banki zagraniczne . ER: OEZE BAW EEA 2.770.983,42 
Weksle zdyskontowane . 21.754.765,07 Różne rachunki 4.090.321,21 
Rachunki bieżące (salda > 
debetowe) „>. . '19.885.211,07 
= Lysk: 
Różne rachunki: : 
pozycje tranzytoryczne a) z lat ubiegłych 204.312,73 
i inne . Ae ES Na 974.552,38 b) za rok 1936 514.171,06 
583.716.014,31 58.716.014.31 
Dłużnicy za gwarancje 2.279.715,— Wierzyciele za gwarancje 2.279.715,— 
Inkaso *- 12.174.776,26 Inkaso 12.174.776,26 
68.170.505,57 68.170.505,57 
Rachunek zysków i strat 
na dzień 31 grudnia 1936 r. 
Rozchody Przychody 
Procenty i prowizje wy- Pozostałość zysków z lat 
płacone . . . .  2.2638.787,— ubiegłych 204.312,73 
Koszty handlowe P ty ; yt. 
a) osobowe . K753I458 220000 Ji Pm PRONEN pos 
b) rzeczowe 508.760,31 brane . 5.054.278.81 
Podatki i należności 304.991,87 Różnice kursowe na wa- 
OOZACIŹ 23.046,58  lutach, dewizach i wa- 
Zysk: dpi? 247.498,15 — orach . 333.061,15 
a) przeniesienie zr.1935 204.312,73 Zwrot sum dawniej odpi- 
b) za rok 1936 ; 514.171,06 sanych 48.369.83 


5.640.022,52 


5.640.022,52 
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BANK GOSPODAR 


15| Inne aktywa. 


Stan czynny Bilans z dnia 
zł. gr. zł. gr. 
Dział Handlowy 

1| Kasa i sumy do dyspozycji . . . . 65.677.675) 94 
2| Bilety skarbowe i bony inwestycyjne 12.028.250| — 
3| Papiery procentowe, akcje i udziały 72.098.159| — 
4| Papiery procentowe własnej emisji . 48 448.078| 90 
ha WOKSIE? >: c= sl zpażywaa OM JYZM 104.483.933| 59 
6| Pożyczki krótkoterminowe . . . . 192.435.546| 19 
okaBankiyti tag": POZ OW KO 22.227.462| 30 
8| Pożyczki z lokat ALAN jj Fo 15.892.420| 02 
9| Pożyczki długoterminowe . . . . . 58.833.944| 90 
10| Pożyczki komunalne . . . . . . . 59.094.835| 10 

11| Pożyczki budowlane z funduszów 
własnych . . . . . 3013) 5.710.349) 92 

12| Pożyczki OC YZGWaKA b. instyt. 
sfuzjon. . . . oe e | 2.132.051; 89 

13| Należności aana KAZZNSY, przez Skarb 

Państwa na fundusz oddłużenia 
dla rolnictwa uz ró | 9.059.225| 90 

14| Należności przeznaczone No Gipi | 

z funduszu oddłużenia . 1.031.060| 05 


85.181.354| 37 


749.339.348| 07 
Dział Emisyjny 


|16| Pożyczki emisyjne. .'. . . « . | 928.589.729| 78 | 
17| Inne aktywa dz. emisyjn. . . . . . 69.826.812] 57 | 
18| Saldo w dziale handlowym . . . . 11.131.112) 37| 1.004.497.654| 72 


Dział oper. ze Skarbem Państwa 


19| Pożyczki budowlane . . . Pn 277.206.258| 62 | 


20] Kredyty sanacyjne dla at EN 42.696.072) 56 

21| Różne kredyty i r-ki specjalne. . . 446.699.391 17 

]22] Saldo w dziale handlowym. . . . 77.145 82| 766.678.868| 17 
Suma bilansowa 2.520.515.870| 96 

23| Inkaso 23.769.479! — 


27.431.630! 16 


24| Gwarancje i ew Z 


|2 571.716.980 12 
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STWA KRAJOWEGO 
31.X11.1936r. Stan bierny 


zł. gr. zł. gr. 


Dział Handlowy 


1| Kapitał zakładowy . . ..: .*. . 150.000.000| — 
2| Rezerwy . . PZK 19.057.503| 91 
8 | Fundusze zati dla rolnictwa > 

i samorządów terytorialnych . . 7.637.994| 09 
UPR OYCAZVISLA >.) wały bel) 71 262.641.143| 32 
5| Wkłady terminowe . . . . . . . 115.222.971| 90 
6| Lokaty celowe . . . . . . . . . 15.892.420! 02 
7| Redyskonto weksli . . . . . . . 11.765.851 24 
8| Redyskonto akceptów Banku Akcep- 

tacyjnegow."| 75 de UE NENICAK 14.836.861| — 
Banki 7-0 2401 e CID wie RZA 61.829.667! 88 
10] innespasywacwowe Pac E ua? 79.246.676| 52 
11| Saldo działu emisyjnego . . . 1113741237 
12| Saldo działu operacyj ze SaDar 

Rans WANE ORK w PI oa T, 77.145) 72 


749.339.348! 07 
Dział Emisyjny 


13] Specjalna rezerwa dla papierów 


wartośc. własnej emisji . . . . 27.428.251) 51 
14| Emisje. . . GE „ob A lase 923.539.729| 78 
15| Inne pasywa >. emisyjnego . . . 58.529.673] 43| 1.004.497.654| 72 


i 


Dział oper. ze Skarbem Państwa 


16| Lokaty Skarbu Państwa: 


a) fundusze budowlane . . . . 280.349.423 12 
b) fundusze sanacyjne dla ban- 
Ków vi CRIA A U A TS 47.156.219| 10 
c) różne lokaty i rachunki spec- 
JADE Sa a VA ds T! 439.173.225|_95| 766.678.868| 17 
Suma bilansowa 2.520.515.870) 96 
17| Różni za inkaso . . . ©. 23.769.479 — 
18i Zobowiązania z tyt. gwarancyj i ak 
ceptacyj EZR OON TT 27.431.630| 16 


Ogółem . . . . 2.571.716.980) 12 
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BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO 


Straty Rachunek strat i zysków za rok 1936 Zyski 
Odsetki OW SEs A T A SSDD OASTE Odsetki ... e a . . . |. 38.515.582,84 
Prowizje > 3 ORNE SE -4.054.238,76 
Koszty handlowe E e S A USE 13.438.162,62 Różnice Korane ZANE A e NE 316.630,04 
Amort j E EA E A e 888.621,32 
SES Dodatek na koszty adm. działu emisyjnego 4.881.509,12 
OUPISPURZST Z EO OZ aD AR ELAS. 7.862.680,06 
Administracja nieruchomości . . . . . | 591.898,71 
Oddłużenie samorządów . . . . . . . 4.000.000,— | 
CZY ; SE EEE A, 2.626.012,12 Zwrot dawniej odpisanych należności . . 1.420.916,20 


złotych | | złotych 


49.780.775,17 


49.780.77 5,17 


eaea a aaea eaaa 


Różnice kurs. na papierach wartościowych 2.418.375,87 
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MIĘDZYNARODOWY BANK HANDLOWY S.A. w KATOWICACH 


BILANS roczny na dzień 31 grudnia 1936 r. 


Słan czynny 


Stan bierny 


Złotych 


1.500.000,— 
570.000,— 


2.730.573,24 
1.753.459,91 
3.185.762,53 


16.533,88 
1.024.811,66 
649.117,17 


` 1.058.627,84 


163.586,97 


432.846,08 
590,693,02 


13.676.012,30 


Złotych 
Kasa i sumy do dyspo- Kapitały własne: 
zycji w Banku Polskim 
UPK OX- At 468.559,95 a) zakładowy . 
Waluty zagraniczne 63.346,15 b) zapasowy . 
Papiery wart. własne: Wkłady: 

a) pożyczki państwowe 256.092,71 a) terminowe 

b) papiery perece 4.131,— b) à vista. . 

c) akcje . À 1.720,—  R-kibieżące (salda kredyt.) 
Banki krajowe 37.587,69 Zobowiązania inkasowe . 
Banki zagraniczne . 83.233,65  Redyskonto weksli . 
Weksle zdyskontowane 8.923.173,06 Banki krajowe 
Weksle protestowane . 11.945,08 Banki zagraniczne . 

R-ki bieżące (salda debet.): Różne rachunki . 
a) zabezpieczone 5.071.647,13 Zysk: 
b) niezabezpieczone 2.734 817,01 ©" 
Nieruchomości 501.232,08 a) z lat ubiegłych . 
Różne rachunki . 18.526,19 b) za 1936 rok . 
13.676.012,30 
Gwarancje . zł. 639.686.54 
Inkaso zł. 756.863.87 
Rachunek strat i zysków 
Winien za rok 1936 
Złotych 
Procenty i prowizje wy- Pozostałość zysków z lat 
płacone : 1442 509.644,01 ubiegłych: 
Koszty handlowe 461.425,14 a) przeniesienie . 
Podatki . . . 72.580,38 b) rezerwa podatkowa 
Podatek dochodowy za- z zysku T. ubiegłego 
płacony z rezerwy po- Procenty i prowizje po- 
datkowej . . . . « 189.000,— brane . z 
Amortyzacja . . . 48.961,64 Różnice kursowe s 
Odpisy na dłużnikach . `- 8.985,50 Dochody z nieruchomości 
Różne. y l 16.994,26 Zwrot sum dawniej od- 


Czysty zysk 


1.023.539,10 


2.326.130.03 


Dywidenda za 


pisanych . 


rok 1936 — 8%. 


Ma 


Złotych 


413.318,08 
208.528, — 
1.346.626,43 
351.826.51 
4.722,02 


1.108,99 


2.826.130,03 


Dr. Kazitajerz Siodentowićz 


"DEWALUACJA 
A KRYZYS GOSPODARCZY 


Pod tym tytułem ukazała się broszura 
zawierająca szereg artykułów zamiesz- 
czonych w miesięczniku „Bank' przez 
dr Kazimierza Słudentowicza na te- 
mat oktualnych spraw gospodarczych 


Cena egzemplarza zł. 1.50 


Do nabycia w księgarniach oraz bezpośrednio 


w Administracji Miesięcznika „Bank 


Warszawa, Nowy-Świat 7 m. 39. Konło P.K.O. 2777 


Polityka gospodarcza 
Niemiec 


Pod tym tytułem ukazała się odbitka 
artykułów zamieszczonych w miesięcz- 
niku „BANK” na temat polityki gospo- 


darczej Niemiec 


Cena egzemplarza zł. 1.50 
Odbitka broszurowana. liczy 68 stron 
Skład główny w „Domu Książki Polskiej” 


Do nabycia w księgarniach oraz bezpośrednio 
= w Administracji Miesięcznika „Bank“ 


| Warszawa, Nowy-Świat 7 m. 39. Konto P.K.O. 2.777 


UWAGI 
dla Autorów nadsyłających artykuły do „Banku”. 


Redakcja miesięcznika „BANK” mieści się w Warszawie, Nowy 
Świat 7 m. 39 (tel. 9-27-66) i jest czynna codziennie od g. 11 — 18. 

Wszelkie artykuły, notatki i wydawnictwa należy kierować do Re- 
dakcji pisma. 

Redakcja przyjmuje tylko takie artykuły i notatki, które dotych- 
czas nie były w Polsce drukowane i pod warunkiem, że autor nie za- 
mieści jednocześnie artykułu lub notatki na ten sam temat w innym 
czasopiśmie lub dzienniku. | 

Przy opracowywaniu artykułów lub notatek dla „Banku” auto- 
rzy winni uwzględniać materiał, zamieszczony na ten sam temat 
w dotychczasowych rocznikach oraz wydawnictwach „Banku” i na 
materiały te powołać się. 

Nadsyłany materiał winien być przepisany na maszynie; w prze- 
ciwnym razie redakcja oddaje rękopis do przepisania i należność za 
to strąca z honorarium. 

O tym, czy artykuł zostanie wydrukowany, decyduje Redakcja 
dopiero po przeczytaniu całego artykułu, to też uprzednie zapytania 
i ew. podanie treści artykułu są zbędne. 

Rękopisy nadesłane do Redakcji są zwracane jedynie na specjalne 
żądanie po opłaceniu porta. 


PRENUMERATA 


wynosi | 
w kraju: zagranicą: 
rocznie 18 zł. półrocznie 9 zł. rocznie 20 zł. półrocznie 10 zł. 
dla pracown. bank. rocz. 12 zł. dla pracown. bank. rocz. 15 zł. 


Cena pojedyńczego numeru zł. 1,50. 
Prenumeratę należy wpłacać na konto P. K. O. Nr. 2.777. 


CENNIK OGŁOSZEŃ WYSYŁAMY NA ŻĄDANIE 


Administracja pisma jest czynna codziennie od g. 11 — 13. 
Warszawa, Nowy Świat 7 m. 39. 


LATO NA MORZU 
CZERWIEC 


„Polonia* „Do Piramid": Konstanca — Ateny — Kreta — Aleksandria — 
Istanbul — Konstanca, 9/6 — 22/6 od zł. 290. 

„Do Helsinek“: m/s „Batory“, Gdyn a — Helsinki — Gdynia, 17/6 — 20/6, 
od zł. 80.— 


LIPIEC 


„Do Grecji" s/s „Polonia“, Konstanca — Ateny — Wyspy Archipelagu 
Greckiego — Istanbul -- Konstanca, 7/7 — 19,7, od zł. 290. 

„Na Fiordy Norwegji*: m/s „Batory“, 15/7 — 26/7. Od zł. 330. 

„Drogami Wikingów“: „Kościuszko“, Gdynia — Fiordy — Endinburg — Am- 


sterdam — Gdynia, 21/7 — 30/7. Od zł. 210. 
„Trzy Królestwa“: s/s „Piłsudski“, Gdynia — Amsterdam — Oslo — Ko- 
penhaga — Gdynia, 28/7 — 5/8. Od zł. 250. 


SIERPIEŃ 


„Pod Niebo Italii“: s/s „Polonia“, Konstanca — Ateny —- Neapol — Malta — 
Istanbul — Konstanca, 3/8 — 17/8. Od zł. 340. 

„Do Helsinek“: m's „Piłsudski“, 6/88 — 9/8. Od zł. 100. 

„Do Kopenhagi“: s/s „Kościuszko“, 7/8 — 10/8. Od zł 80. 

„Na Atlantyk": s/s „Kościuszko“, Gdynia —: Lizbona — Casablanca — Ma- 
deira — Azory — Londyn — Gdynia, 12/8 — 6,9. Od zł. 490. 


Gdynia Ameryka Linje Żeglugowe S$. A. oraz Biura Podróży 
RO A A A O 


DROGI POLSKI 


MIESIĘCZNIK SPOŁECZNO-GOSPODARCZY 


nowe pismo niezależne o szerokich zainteresowaniach proble- 
mami państwa, społeczeństwa, narodu. Porusza sprawy uprze- 
mysłowienia, gospodarki wojennej, finansów, ubezpieczeń. Poda- 
je kronikę polityczną, i ekonomiczną polską i zagraniczną oraz 
sprawozdania prasowe i wydawnicze. Ogłasza konkursy z dzie- 
dziny ekonomicznej i społecznej. 


PRENUMERATA 
kwarłalna 2 zł, półroczna 3,50 zł, egz. pojedynczy 70 gr. 


Adres Redakcji i Administracji: | 
Moniuszki 8 m. 1, telefon 334-38. Konto P. K. O. 707. 
NUMERY OKAZOWE 


BEZPŁATNE 
NA ŻĄDANIE 


Warszawa, 


RUCHOME WARSTWY GUMY W PROTEKTORZE POZWALAJĄ NA NATYCHMIASTOWE 
HAMOWANIE NAWET NA MOKRYM ASFALCIE. 


GOSPODARKA 
NARODOWA 


NIEZALEŻNY DWUTYGODNIK GOS PODARCZY 


STALI WSPÓŁLPRACOWNIE». CZESŁAW BOBROWSKI. HENRYK GRENIEWSKI STANI- 
SLAW QRYZIEWICZ, ALEKSANDER IVANKA, WACLAW JASTRZĘBOWSKI, MICHAL 
KACZOROWSKI, PIOTR KALIENSEAG, ZOZISLAW tOPIENSKI, TADEUSZ LYCHOWSKI. 
STEFAN MEVEN, JÓZEF PONIATOWSKI. WITOLD PTASZYŃSKI, JACEK RUDZIŃSKI, KA? 
ZIMIER 2 SOKOLOWSKI, BOLESŁAW WŚCIEKLICA, ZYGMUNT SZEMPLIŃSKI 180b 


EGZEMPLARZE OKAZOWE NĄ ŻĄDANIE 
Redakcja i administracja, Warszawa Nowy-Świał 37 m 15 


Telefon: 6-76-73. = Konto w P.K.O. 25.656. 


iiz 


EA Zakł. Graf. „DRUKPRASA' Sp. o ogr. odp. Nowy-Świat 34, tel. 615-56 i 242-40. 


- 


